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“Gelisen diinya iilkelerinde yasanan son gelismeler iyi bir yonetimin ve
duyarli politik sistemlerin 6nemini bir kez daha gésterdi. Bu konu, uzun
vadeliekonomik biiyiime ¢alismalariyla da ¢cok ilgilidir. Tiirkiye ve Tayland
gibi uzun bir siire basarili géziiken iilkeler, birden ortaya ¢ikti ki
yonetimsel ve yerel politik uzlasilara iliskin engellerle karsilasiyor. Ortaya
¢tkan kutuplasma ve islev bozuklugu ise FED'in tahvil alimindan ¢ok daha
biiyiik bir tehdit olusturuyor.”

Kemal DERV/$, 14.03.2014, Diinya Gazetesi

OZETIN OZETI

2014'Gn ilk ceyregindeki gostergeler ile gelecege iliskin analizler diinyadan Tirkiye'ye ve insaat
sektérine uzanan bir yelpazede siyaset, ekonomi ve cevre pencerelerinden bakilarak
degerlendirildiginde, eski risklerin kismen hafifledigi ancak ufukta yenilerinin belirdigi gortilmektedir.
Uretilen ¢dziimlerin yetersizliginden ve asagi yonlii risklerin devam ettiginden yakinanlar cogunluktadir.
Bill Clinton'in son donemdeki genis yanki uyandiran bir saptamasi “Eger uzaydan bir tehdit gelirse belki o
zaman bu diinyada bir kader birligi icinde oldugumuzun ayirdina varabiliriz” seklindedir.

Kiresel 6lgekte genel egilim disiik tempolu biyime seklinde olmakla birlikte Gretkenlik artislariduragan
seyretmekte, tasarruflar yatirrmlara yonelmek yerine finansal sistemin dar ve kisa vadeli spekiilasyon
oyunlarina akmakta, 2014'iin de yavas ve/ya gerileyen biyime hizlari, yiiksek issizlik oranlari ve azalan
reel Gcretlerile gecmesiolasiligiartmaktadir.

ABD Merkez Bankasi (FED) kiiresel piyasalarda yasanan karmasanin en énemli belirleyicisi konumunda
yer almayi strdirmekte, Ulkeler arasindaki hizli sermaye akislari ile en erken 2014 sonbaharinda
baslayacagi ongorilen faiz artirrmlari gelismekte olan dlkeler icin ciddi riskler barindirmaktadir.
Gelismekte olan Ulkeler ABD ekonomisinin iyiye gitmesinden neredeyse korkar hale gelmislerdir. Zira
ABD ekonomisinin iyiye gitmesi kiiresel piyasalarda bozulma, kétlye gitmesi ise diizelme ve sicak para
girisianlamina gelmektedir.

Pek cok Ulkede sabit sermaye yatirimlarinin gerilemesi issizlik oranlarinin yikselmesine, reel licretlerin
gerilemesine, gelir ugurumlarinin biyimesine ve siyasiistikrarsizliga yol agmaktadir.

Son donemde ¢esitli uluslararasi kuruluslar ile analistler jeopolitik risklerdeki artistan s6z eder olmuslar,
Ukrayna'dan, Kuzey Afrika'daki ve Ortadogu'daki “Arap Bahari” yasamis Ulkelere ve Asya Pasifik
Bolgesine uzanan genis bir yelpazede siyasi gerginliklerin artabilecegine isaret etmislerdir.

Jeopolitik risklerle karsi karsiya bulunan bélgelerde yasanabilecek politika kaynakli krizlerin sistematik ve
hizli bir sekilde ekonomik ve finansal etkiler yarattigi ve kirilganhgi yliksek tlkelerin bunlara daha duyarli
olduklari bilinen bir gergektir. Bu nedenle mevcut kosullar altinda siyasi aktorlerin, ekonomi yonetiminin
ve yatirimcilarin Turkiye'nin merkezi cografi konumunu da géz 6niinde tutarak proaktif ve ihtiyatli bir
durusicerisinde olmalarindayarar oldugu degerlendirilmektedir.

Turkiye 17 Aralik operasyonunun yarattigi art¢i soklarin ardindan yilin ilk ceyreginde yerel secimlere bagl
yuksek siyasi gerilim ortamina suriklenmis, bu slire¢ ekonomiye odaklaniimasini geciktirmistir. Nisan
ayinin ilk haftasindan itibaren tansiyon dismeye baslamis, secim sonuglarinin ekonomiye olumlu
yansiyacaginailiskin umutlar artmistir.

Ekonominin 2013 yilindaki biiyiimesi Orta Vadeli Plan hedefini yakalayarak %4.0 olmus, agirlikl olarak
kamu alimlarindan ve o6zel tiketimden kaynaklanmistir. Enflasyon ise Mart ayinda bir 6nceki yilin ayni
ayina gore %8.39 artig gostermistir.
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2013'de cari agigin GSYH'ya orani %7.9'a ulasmistir. Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Ali Babacan
Nisan ay! baslarinda yapisal alanda kokli adimlar atilmazsa biylme hizinin %3.0-4.0 araligina
hapsolabilecegive sirdiriilemez bir cari acik getirebilecegi uyarisinda bulunmustur.

2014'Gn ilk ¢eyregindeki bliyiimenin %4.0'Gn altinda kalacagi, yillik bliyimenin dis sermaye girisine
bagh oldugu ve %2.0-2.5 araliginda gerceklesecegi yaygin kabul goren beklentiler arasindadir. Bazi
ekonomistler 2014'de nihai tiketimin gerileyecegi, durgunlugun bir siire daha devam edebilecegi ve
kisa donemli iyilesmelerin genel trendi degistirmeyecegi gortslindedirler. Yiiksek enflasyon ile cari
acigin ve cari acigin finansmaninda uygulanan yontemin ekonominin en 6nemli zafiyetlerini
olusturdugu gorisu yaygindir.

2013 yili bliyime rakamlari ile birlikte aciklanmis olan kisi basina milli gelir rakamlari Tirkiye'nin orta
gelir tuzaginin neresinde olduguna dair tartismayi yeniden giindeme getirmistir. Bazi ekonomistlerin
Tirkiye'nin bu tuzagin esiginde oldugunu savunmalarina karsin, diger bazilari iginde oldugunu
disinmektedirler. Ortak gorisise sorunun varligi ve ¢cozimiin anahtarinin “reform” oldugudur.

2014'Gn bankalar icin zor bir yil olacagl ve %10 dizeyinde kar azalmasi yasanacagi beklenmektedir.
Turkiye Bankalar Birligi ile uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin agiklamalari ve T.C. Merkez
Bankas! tarafindan zorunlu karsiliklara faiz uygulanmasinin glindeme getirilmis olmasi bu beklentiyi
dogrulamaktadir.

Son dénemde IMF, Diinya Bankasi, AB Komisyonu, S&P ve Fitch gibi kuruluslar Tirkiye ekonomisinin
blylimesine iliskin beklentilerinde asagi yonll revizyonlar yapmislardir. Diinya Bankasi Ocak ayinda
%4.5'den %3.5'e indirmis oldugu bliyiime beklentisini %2.4'e distrmis, IMF ise 08 Nisan'da yayinladigi
“Dunya Ekonomik Goriinim Raporu” glincellemesinde Ekim'de yapmis oldugu %3.5'lik biylime
tahminini %2.3'e indirmistir. Ayrica, enflasyon ile cari agigin kisa vadede diistis kaydedecegi, issizligin ise
artacagi ongoruslinde bulunmustur.

Bu slirecte, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, 11 Nisan tarihinde Tirkiye'nin
gorinimiinl negatife cevirmis, bu degerlendirmesinde artan siyasi belirsizlik ve yavaslayan biyime
oraninin etkili oldugunu belirtmistir.

Dereceleme kuruluslari kamu dengelerinin Turkiye'nin gigli tarafi oldugunu belirtirken, zayif taraf
olarak da sirketlerin borglulugu ile blylime, kur ve faiz soklarina karsi kirilganhgini isaret etmektedir.
Moody's'in Turkiye'nin Glke kredi notunu degistirmeden gérinimiini olumsuza ¢evirmesinin ardinda
da buyapisal kirilganlik bulunmaktadir.

insaat sektérii 2012'de yasanan ve sektdrdeki biiyiimenin %0.6 ile yerinde saydigi durgunluk
doneminden sonra 2013 yilinda %7.1 blylmustir. 2013'de yapi ruhsatlariile yapi kullanma izinlerinde
yuzolglimu itibariyle sirasiyla %10.0 ve %28.3 artislar kaydedilmistir.

2013'de rekor dizeyde gergeklesen konut satislari 2014'iGn ilk iki ayinda ortalama aylik kredi
faizlerindeki yiikselisin de etkisiyle gecen yilin ayni dénemine gore %3.2 gerilemistir. Mevcut veriler,
stoklarin biyldugiline, konut fiyatlarinin arttigina, tiketici giiveninde ise gerileme olduguna isaret
etmektedir.

Turkiye ekonomisini etkisi altinda bulunduran dis ve i¢ faktorlere iliskin olarak cesitli kaynaklardan elde
edilen verive yorumlarin isiginda gelecege iliskin olarak yapilabilecek en temel li¢ saptama jeopolitik ve
FED kaynakh risklerin buyuk, ekonomik kirllganhgin yiksek, biylimenin ise 6nemli 6l¢lide hiz kesecek
oldugudur.
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Son dénemde yayimlanan arastirmalarin sonuglari diinyanin gelecegini hem uzun hem de kisa vadede
etkileyecek olan riskler arasinda iklim degisikligi ile ilgili olanlarin giderek daha bliylik 5nem kazandigini
ve kuresel uygarligin cokmesine neden olacak boyutlara yaklastigini gézler 6niine sermistir. Gida, su ve
enerji krizleri kesismesinin on bes yil gibi bir siire icerisinde “kusursuz bir firtina” yaratabilecegi
belirlenmistir.

Birlesmis Milletler, Ortadogu'da bu kis yasanan kurakligin kiiresel gida piyasasinda kriz yaratabilecegi
uyarisinda bulunmus ve bolgede olagansti hal benzeri bir 'kuraklik hali' ilan edilmesiniistemistir.

Birlesmis Milletler Hiikiimetler Arasi iklim Degisikligi Paneli'nin (HAIDP) yayimladigi rapor kiiresel iklim
krizinin achga, su baskinlarina, orman yanginlarina, salgin hastaliklara ve hatta savaslara yol acan
etkileriyle birlikte kapiya dayandigini belgelemistir.

Turkiye'deki uzman cevrelerin degerlendirmeleri Turkiye'nin de hizla kurakhga dogru gittigi seklindedir.
Gida Tarim ve Hayvancilik Bakani kurakliga bagl olarak 2014 yilinda bugday rekoltesinde %8-10 disUs
beklendigini, Turkiye Ziraat Odalari Dernegi ise sebze ve meyve lretiminde %25 azalma olacagini ve bu
azalmanin fiyatlari %20 oraninda yiikseltecegini agiklamislardir.

DUNYA

Umulan bulunamiyor, risklere yenileri ekleniyor, FED'in bas aktérligi devam ediyor

Diinya ekonomisi "blyiik resesyon"un yol actigi tahribati geride birakmistir. Ancak yillik %3.0 diizeyinde
seyreden yavas tempolu blyliime ile arzu edilen diizeyde istihdam yaratilamamis ve kitlelerin yasam
standardindaiyilesme saglanamamistir.

Gelismis ekonomilerdeki tempolu bliyiimenin devam etmesi ve kiiresel toparlanmaya onclliik etmesi
beklenirken, Cin'deki yavaslamanin ve gelismekte olan Ulkelerin bir kismindaki faiz artirimlari ile politik
risklerin kiiresel ekonomik blyimeyi sinirlandirabilecegi endisesi glindeme gelmistir.

IMF Baskani Christine Lagarde Nisan ayinin ilk haftasi icerisinde Ulkelerin bir araya gelerek dogru
politikalari isbirligi icinde belirleyip uygulamamalari halinde diinya ekonomisinin uzun yillar siirecek
disiik ve potansiyel alti bliyume riskiyle karsi karsiya oldugu uyarisinda bulunmustur. Kiresel
ekonominin karsisindaki sorunlara da deginen Lagarde, ¢ok dislik enflasyonla yasama olasiliginin
deflasyon riskinden daha fazla olduguna deginmis; kalici diisiik enflasyonun kisilerin talebini bastirmaya
ya da ertelemeye yol actigini, bu durumun da ekonomideki toparlanmayi olumsuz etkiledigini
vurgulamistir.

Lagarde ayrica, gelismekte olan piyasalardaki firmalarin borglarinin yiksek olmasinin yarattigi riskin
altini gizmis, ABD Merkez Bankasi'nin tahvil alimini azaltmasiyla sekillenen siregte finansal ortamin
elverisliligini kaybedecegine dikkat cekmistir.

IMF'nin 08 Nisan'da yayimladigi glincelleme raporunda diinya ekonomisinin gegen yil %3.0 biyudigu,
bu yil %3.6, 2015'te ise %3.9 buylyecegi 6ngorilmistir. IMF'nin bliyime tahminleri Ocak ayindaki
tahmine gore binde 1'lik azalislar gostermis, yikselen llkelerin blylime tahminlerinde de ayni oranda
asagiyonlirevizyonlar yapilmistir.

IMF'nin dlinya ekonomisiyle ilgili beklentileri arasinda: Kiiresel etkinligin 2014-15'te daha da iyilesecegi;
kiresel toparlanmanin gelismis ekonomiler 6nciligiinde giiclenecegi; destekleyici para kosullari ve
daha az engelli mali konsolidasyonla birlikte yillik biylimenin ABD'de trendin yukarisinda yiikselecegi ve
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merkezi Avro bolgesi ekonomilerindeki trende yakin olacagi; 6te yandan stresli Avro bdlgesi
ekonomilerinde yiuksek bor¢ ve finansal parcalanmislik ic talebi geride tutarken bliyimenin zayif ve
kirilgan kalacagi; Japonya'da 2014-2015'teki mali konsolidasyonun tlimli bir biiylimeyle sonuclanacagi;
ylikselen piyasa ekonomilerinde blyimenin ilimh bir tempoyla hizlanacagl ve bu ekonomilerin
uluslararasiyatirimcilarin, bazi gelismis ekonomilerdeki normallesen para politikasi ve daha iyi hale gelen
biylme beklentisi karsisinda, politik zafiyet ve kirilganliklara daha duyarli olacaklari yer almistir.

Gelecege bir de kriz kahini Nouriel Roubini'nin son dénemde acikladigl teshis ve ongorilerin
penceresinden bakmakta yarar vardir. Roubini diinyanin ekonomik, finansal ve jeopolitik risklerinin
degismekte, bunlardan bazilarikicillirken diger bazilarinin daha olasi ve 6nemli hale gelmekte olduguna
isaret etmis ve su saptamalariyapmistir:

iki yil 8ncesine kadar kiiresel ekonomiyi tehdit eden alti dnemli risk Euro Bélgesi'nin ¢okiisii, ABD'deki
mali kriz, Japonya'daki kamu borcu, gelismis diinyadaki deflasyon, iran'in niikleer zenginlestirme
programindan dolayi israil ve iran arasinda savas g¢ikmasi ve Ortadogu'daki istikrarsizigin artmasi
olmustur. Bu krizlerden bazilarinin alevlenmesi durumunda enerji glvenligi hakkindaki endiselerin
yeniden giindeme gelmesi elbette ihtimal dahilindedir. Ote yandan bugiin gelinen noktada ufukta yeni
riskler belirmis durumdadir. Bunlar: Cin'in hizh distsi, ABD Merkez Bankasi'nin parasal genisleme
doneminden ciktiktan sonra politika hatalari yapmasi ve faiz oranlarini cok erken ve ¢ok hizli yikselterek
piyasalaridalgalandirmasi, FED'in sifir faiz oranindan ¢ok geg ve ¢ok yavas ¢cikmasi sonucunda piyasalarda
konut, kredi ve varlik balonlari olusmasi, makroekonomik politikalarinin ¢ok gevsekligi ve yapisal
reformlarinin eksikligi nedeniyle biiyiime potansiyelleri baskilanan ve ¢ogu segimlere bagli siyasi risklerle
de karsi karsiya bulunan kirilgan piyasalarin krize girmeleri, Ukrayna anlasmazliginin diinyayi ikinci Soguk
Savas'a ve hatta sicak catismaya stiriklemesi ve basta Cinile Japonya olmak tizere Asya tlkeleri arasindaki
karasal ve deniz sularinailiskin bélgesel anlasmazliklarin askeri bir catismaya donlismesidir.

Yukarida 6zetlenen degerlendirmeler ABD merkezli “think-tank” kurulusu Stratfor'un 28 Mart'ta yaptigl
“Cografya bugiin tarih boyunca hep olageldiginden daha 6nemsiz dedildir. Teknolojiyi, iletisimi ve
uluslararasi hukuku unutun— bunlarin hi¢ birisi bir (lkenin jeopolitik gerceklerini hi¢bir zaman
silemezler...Cografyanin intikamini, tampon devlet Ukrayna icin devam eden rekabetten, Kuzey
Afrika'daki ve Ortadogu'daki Arap Bahari yasamis lilkelere ve Asya Pasifik Bélgesinde devam eden deniz
alani anlasmazliklarina uzanan bir bicimde stirekli hissedecegiz” seklindeki 6ngori ile 6rtismekte ve
onlimuzdeki donemde jeopolitik risklerin agirlik kazanacaginin haberini vermektedir.

Yukarida 6zetlenen tablo glindemdeki diger risklere ek olarak, Turkiye'nin merkezi cografi konumunu hep
hatirda tutmayi, siyasi aktorlerden, ekonomi ydnetimine, sektorlere ve firmalara uzanan genis bir
yelpazede proaktif ve ihtiyath olmayi gerektirmektedir. Zira jeopolitik risklerle karsi karsiya bulunan
bolgelerde yasanabilecek politika kaynakli krizlerin sistematik ve hizl bir sekilde ekonomik ve finansal
etkiler yaratabildiginin ¢ok sayida 6rnegi dinyada, Ortadogu-Kuzey Afrika (MENA) Bolgesinde ve
Tirkiye'de mevcuttur. Bu nedenlerle, icinde bulundugumuz sirecte yatirimcilarin hem FED
politikalarindan ve Tirkiye ekonomisinin kirilganliklardan kaynaklanabilecek risklerin gergeklesmesi
halinde piyasalarda yasanabilecek dalgalanmalari hem de karsi dnlem alinmasi ¢ok daha zor olan
jeopolitik kaynakli riskleri dikkate alarak adim atmalarinin gereklioldugu degerlendirilmektedir.

Son dénemde diinya kamuoyunu, uluslararasi kuruluslari ve ekonomi cevrelerini ciddi bicimde
kaygilandiran diger dnemli risk kaynaklari iklim degisikligine bagh cevre krizinin blylumesi, gelir
dagilimindaki esitsizlik ve artanissizligin yaratabilecegi sosyal calkantilardir.

NASA'nin kismi sponsorlugunda insan ve Doga Dinamikleri Modeli (HANDY) ile gerceklestirilen giincel
bir arastirmanin sonugclari kiresel uygarligin 6niimizdeki on yillarda asiri yogun ve sirdirilmesi
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olanaksiz kaynak kullanimlari ve refahin dengesiz paylasimi nedeniyle ¢okebilecegini ortaya koymustur.
S6z konusu arastirmada, tarihteki diger karmasik uygarliklarin ylikselis ve ¢okis dinamikleri de incelenmis
ve sonucta kaynaklarin ekolojik yapinin tasima kapasitesini asacak dizeyde kullanimi ile toplumun
seckinler (zenginler) ve kitleler (yoksullar) olarak boliinmesi egilimlerinin kesismesinin, ¢okuslerde
merkezi bir rol oynadigl sonucuna varilmistir. Raporu yazan bilim insanlarina gore, toplumsal ¢okisu
engellemenin yolu nifus artisini belli bir dengeye kavusturmaktan, insan basina kaynak tiketimini
azaltmaktan ve kaynaklarin daha esitlik¢i bicimde dagitilmasindan gegmektedir (Dr. Nafeez Ahmed, The
Guardian, 14 Mart 2014). Bu konudaki diger bazi calismalarda ise gida, su ve eneriji krizleri kesismesinin
onbesyilgibibirsireicerisinde “kusursuz bir firtina” yaratabilecegi uyarisinda bulunulmustur.

Birlesmis Milletler Ortadogu'da bu kis yasanan kurakligin karanlik bir gelecege isaret ettigini belirtmis, bu
durumun kiiresel gida piyasasinda kriz yaratabilecegi uyarisinda bulunmus ve Ortadogu'da, doga
olaylarindailan edilen olaganisti hal gibi bir 'kuraklik hali' ilan edilmesiniistemistir.

Nisan ayinin ilk haftasindaki &nemli bir gelisme ise Birlesmis Milletler Hiikiimetler Arasi iklim Degisikligi
Paneli'nin (HAIDP) yayimladigi rapor olmustur. 2000 uzmanin 3 yillik ¢alismalari sonunda yayimlanan ve
460 uzmanin katkida bulunduklari 2600 sayfalik bu rapor, kiiresel iklim krizinin aghga, su baskinlarina,
orman yanginlarina, salgin hastaliklara ve hatta savaslara yol acan etkileriyle birlikte kapiya dayandigini
belgelemistir.

ABD: Ekonomisiiyilestikge gelismekte olan lilkelerin kaygisi artiyor

Amerikan ekonomisi tempolu bir bigcimde iyilesmeye devam etmekte, 2014 yili bllyiimesinin %3.0 olmasi
beklenmektedir. IMF ise, Amerikan ekonomisinin bu yil %2.8, gelecek yil ise %3.0 blylyecegini
ongormustlr. Enflasyon zayif seyrini siirdiirse de yilin ilerleyen donemlerinde yikselecegi tahmin
edilmektedir.

ABD Calisma Bakanhgi'nin 04 Nisan gini acikladigi veriler Mart ayinda istihdamin 192 bin kisi arttigini,
%6.7 olan issizlik oraninda ise degisim olmadigini gdstermistir. Bu durum ekonominin yilin basindaki
olumsuz hava kosullarindan aldigi darbelerin ardindan yeniden rayina oturmaya basladiginin gostergesi
olarak degerlendirilmistir.

FED'in Federal Acik Piyasalar Komitesi'nin (FOMC) 18-19 Mart toplantisinda %6.5'luk issizlik hedefinin
"glincelligini yitirdigine" ve bertaraf edilmesi gerektigine, faiz artirimi icin sadece issizlik oranini degil,
daha genis capta verilerin gbz 6niinde bulundurulacagina, enflasyon ve issizlik diizeyleri FED hedefleriyle
uyumlu hale geldikten sonra bile ekonomik sartlarin gerektirmesi durumunda faizlerin bir siire daha
disitk tutulmasinin gerekli olduguna karar verilmistir. Bu kararlar piyasalarda dalgalanmalara neden olan
"erken faiz artirrmi” olasihginin azaldigi yoniinde iyimser yorumlar yaratmistir. FED Baskani Yellen'in
Nisan ayinin ilk haftasinda istihdam piyasasinin hala zayif oldugu degerlendirmesini yaparak, 7.2 milyon
insanin tam zamanl calismak istemesine ragmen yari zamanh calistigina dikkat cekmis olmasi ve
galisanlarin sayisiileistihdam oraninin bunlariyansitmadiginaisaret etmesi de bu umudu gliglendirmistir.

CiN: Hizli diisiis riski diinyayi kaygilandiriyor
Gin'in 2013 yih biylmesi %7.7 ile 2012 ile ayni diizeyde gergeklesmis, Diinya Bankasi 2014 biylime
beklentisini %7.7'den %7.6'ya indirmistir. IMF ise, Cin'in bu yil %7.5, gelecek yil %7.3 blyime

kaydedecegini dngdrmustir. Cin'in hizli dlstsu riski diinyayi kaygilandirmaya devam etmektedir.

Cin ekonomisinin 2014 yilinin 1. ceyregindeki bliylimesi %7.4 olmustur. Bu oran son alti geyregin en diisiik
performansi anlamina gelmekte, kiiresel ekonomi adina olumsuz bir gésterge olarak kabul edilmektedir.
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Bu yavaslamanin kredi krizinin 6nline gecilmesi i¢in alinan tedbirlerden kaynaklandig ifade
edilmektedir. Ulkede sanayi liretimi de Mart'ta % 8.8 ile beklentinin altinda biiyiime kaydetmistir.

imalat sanayi Satin Alma Yéneticileri Endeksinin (PMI) {i¢ ay art arda gerilemis ve 2013 Temmuz ayindan
buyana en keskin distisle Mart'ta 48.0'e inmis olmasi (yurtdisindan siparislerin son dort ay icerisinde ilk
kez artis kaydetmesine ragmen) hem Uretimin hem de siparislerin azaldigini géstermistir. Firmalar
isglicinde ve satin alma faaliyetlerinde azaltma yapmaktadirlar (HSBC PMI, Press Release, 1 Nisan 2014,
markiteconomics.com).

Ayrica, bankalarca verilmis olan biylk miktardaki kredilerin geri donmemesi halinde yasanacak
sorunlar, gayrimenkul piyasasindaki zayiflik, perakende satislar ile yatirim artislarinin beklentilerin
gerisinde kalmasi gibi olumsuzluklar Cin'in ilk ceyrekteki ve 2014 yilinin tamamindaki blyimesinin
%.7.5'in altinda kalabilecegi yoniindeki beklentileri gliclendirmistir.

AVRUPA: Yavas bliyiime, farklilasan biiyiime hizlari, diisiik enflasyonla yoluna devam ediyor

Avro bolgesinde ilimli bir iyilesme olmakla birlikte bu iyilesme merkezde gliclQ, glineyde ise hala zayif
seyretmektedir. Subat ayinda yillik bazda %7.0 olarak gerceklesecegi aciklanmis olan enflasyon Mart'ta
%0.5 olmustur. Uzayan disilik enflasyon ortaminin talebi, Uretimi, bliyimeyi ve istihdami baski altina
alabileceginden ve bolgenin ekonomik krizden ¢ikisini olumsuz etkilemesinden kaygi duyulmaktadir.
IMF Baskani Lagarde Avrupa Merkez Bankasi'na (ECB) "alisiimamis yontemleri de kullanarak piyasaya
daha cok para stirme" cagrisi yapmis ise de Avrupa Merkez Bankasi bir sliredir bu cagriya karsi
koymaktadir.

Avrupa ekonomisinin kirilgan yapisi hentiz bertaraf edilebilmis degildir ve gelismekte olan ulkelerdeki
siyasi ¢alkantilar risk olusturmaktadir. IMF bu riskin jeopolitik gerginlikler ve piyasadaki volatiliteyle
beraber kisa vadede Avrupa ile beraber kiresel blylimeyi de olumsuz etkilemesinden endise
etmektedir.

IMF'nin Nisan ayindaki gincelleme raporunun "Yiikselen ve Gelismekte Olan Avrupa: Toparlanma
Gugleniyor, Ancak Kirillganhklar Striyor" baslikli boliminde gelismis Avrupa Ulkelerinden kaynaklanan
olumlu etkilere karsin toparlanmanin 2014'te hafif sekilde zayiflamasinin beklendigi belirtilmis; Avro
bolgesindeki kirilganhklarin, kimi i¢ politika sikilastirmalarinin ve Ukrayna kaynakli artan jeopolitik
risklerin asagl yonde kayda deger riskler yarattigl vurgulanmistir. Ayrica potansiyel Uretimi artirmayi
hedefleyen politikalarin bolge icin dncelikli oldugu ifade edilmistir.

Avro bolgesinde daha glicli bir blylimenin Avrupa'nin birgok yikselen ve gelismekte olan tlkesindeki
ekonomik etkinligi yikseltmesi beklenmektedir. IMF'ye gore, Avro Bolgesi bu yil %1.2, gelecek yil %1.5;
Avrupa'nin gelismekte olan ekonomileri bu yil %2.4, gelecek yil %2.9 bliyime gostereceklerdir. Avro
bolgesiyillardan bu yanailk kez bu yil pozitif biylimeye gececek, Avrupa Birligiise bu yil %1.6, gelecek yil
%1.8 bliyime kaydedecektir.

UKRAYNA - RUSYA: Yiiksek Gerilim Hatti olmaya devam ediyor

Ukrayna krizinin tirmanisi kiresel ekonomi lzerinde yaratabilecegi etkiler nedeniyle sadece diinya
liderlerini degil ekonomi cevrelerini ve yatirimcilari da kaygilandirmaktadir. Bunun nedenleri,
Ukrayna'nin Rusya ile Avrupa arasinda 6nemli bir kdpri rolii oynamasi, Avrupa'nin dogal gaz ihtiyacinin
dortte birinin Rusya tarafindan karsilanmakta olmasi ve bunun yarisinin Avrupa'ya Ukrayna'dan gecgen
boru hatlariile ulastiriliyor olmasidir. Kiev ile yasanacak bir krizde Rusya'nin ge¢miste yapmis oldugu gibi
dogal gaz akisini kesmesi halinde eneriji fiyatlarinin hizla yikselise gegcmesinden kaygi duyulmaktadir.
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Bir diger 6nemli konu Rusya'ya uygulanabilecek ekonomik yaptirimlarin olasi etkileridir. Zira Rusya bugiin
uluslararasi ekonomiye bundan on yil dnce oldugundan ¢ok daha siki baglarla eklemlenmis durumdadir.
Dis ticaretinin yarisini Avrupa ile yapmaktadir. Dahasi, diinyanin en blylik misir ve bugday
ihracatcilarindan olan Ukrayna'daki bir kriz ufukta gériindiigi andan itibaren sadece Avrupa ekonomisini
degil misir ve bugday fiyatlarinin yikselise gecmesiyle tahil ihracatinin sekteye ugramasi boyutuyla
diinya ekonomisini olumsuz etkileme riskini barindirmaktadir.

Dilinya Bankasi tarafindan yayimlanan raporda, Ukrayna ile Kirrm nedeniyle yasanan gerginligin Rusya
ekonomisinin biylimesini olumsuz etkileyecegi, Rus ekonomisinin en kotl senaryoda bu yil %1.8
daralabilecegi, para ¢ikisinin ise en iyimser senaryoda bile 80 milyar ABD Dolarini bulabilecegi seklinde
ongoriler yer almistir. Raporda ayrica “Siyasi tansiyon belirsizliklerin artmasina neden olurken,
ekonomik yaptirimlar Rusya'ya glvensizligi artiracak ve bu da yatirim faaliyetlerini etkileyecek”
denilmistir.

ORTADOGU VE KUZEY AFRIKA (MENA): istikrarsizlik bitmiyor, ekonomilerin sancisi dinmiyor

Devam eden bolgesel gerginlikler ve hala sorunlarla dolu olan ¢evresi Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA)
bolgesinin ekonomisini sert bir sekilde etkilemistir. Bélgenin en kirilgan ekonomisine sahip (lkeler olan
Misir, Tunus, iran, Lilbnan, Urdiin, Yemen ve Libya'da biiyiime yavaslamakta, parasal stoklar tiikenmekte,
issizlik artmakta ve enflasyon tirmanmaktadir. Sosyal gerilimleri azaltmak amaciyla kamu sektérindeki
Ucret ve desteklerin artirilmasi gibi kisa vadeli 6nlemler uzun ge¢mise dayanan kemiklesmis yapisal
sorunlar nedeniyle durumu daha da icinden ¢ikilmaz hale getirmektedir. Bu tlkelerin siyasi ve ekonomik
anlamda istikrarsiz bir makro gevre ile karsi karsiya bulunmalarina karsin, Arap Bahari sonrasinda
ekonomilerinin yavaslamis olmasi ekonomiyi yeniden yapilandirmak, issizligi yenmek ve saghkli bir
ekonomik gelisme yaratmak agisindan degerli bir firsat da sunmaktadir (Diinya Bankasi, MENA Quarterly
Economic Brief, Ocak 2014).

TURKIYE

2014: Jeopolitik ve FED kaynakh riskler, kinlganlk, yavaslamasi beklenen biyome

Ekonominin 2010 ve 2011 vyillarinda sirasiyla %9.2 ve %8.8 olarak gerceklesen yiiksek blylime
performansi 2012 yilinda keskin bir distsle %2.1'e gerilemis, 2013 yilinda ise beklentilere uygun olarak
sabit fiyatlarla %4.0 olarak gergeklesmistir. Cari fiyatlarla biiylime ise %10.2 olmustur. Uretim yontemiyle
Gayri Safi Yurtici Hasila 2013'de sabit fiyatlarla 122.4 milyar TL, cari fiyatlarla 1,562 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

2013 yilisonunda Tiirkiye ekonomisinin biiytkligi 820 milyar ABD Dolarina ulasmis, kisi basina GSYH ise
2012 yilindaki 10,459 ABD Dolarindan 10,782 ABD Dolari diizeyine yikselmistir. Bu baglamda son
donemde Tirkiye'nin “orta gelir tuzagina” dislip dismedigi tartismalari yeniden agirlik kazanmistir.
Bilindigi gibi, orta gelir tuzag kisi basina diisen GSYH bakimindan orta gelir diizeyine ulagmis Glkelerin
ve/ya bolgelerin belirli bir gelir bandinda sikisip kalma ve Ust gelir dizeyine gegememe durumu olarak
tanimlanmaktadir. Diinya Bankasi'nin 2012 yili “Diinya Kalkinma Raporu”ndaki siniflandirmaya gore, kisi
basina yillik geliri 1,006-12,275 ABD Dolari arasinda bulunan ekonomiler orta gelirli olarak
siniflandiriimaktadir. Tiirkiye'nin 2008'de kisi basina 10,444 ABD Dolari olan milli gelirin son bes yillik
donemde sadece 338 Dolar (%3.2) artmis olmasi ekonomi gevreleri tarafindan orta gelir tuzagina
distlmis ve/ya esigine gelinmis oldugunun kaniti olarak gérilmektedir. Tirkiye'nin orta gelir tuzagindan
kurtulmasi igin Ureticiler ile ekonomi ydneticilerinin ortaklasa hazirlayacaklari yeni bir kalkinma
stratejisine ve Uretici kesimlerin timuni yonlendirecek bir yol haritasina ihtiyag oldugu, s6z konusu yol
haritasinin rekabet glici ve katma degeri yiksek Urlnlerin Uretilmesini 6zendiren biyik yapisal
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reformlari, Gretimin daha ¢ok yerli girdi kullanan ve ithal girdileri azaltan bir yapi ve isleyise
kavusturulmastigin gerekli etkin tesvik araglariniigermesi gerekmektedir.

2013'de buylimenin ana kaynagini tiiketim ve kamu harcamalari olusturmus, 6zel yatirimlar ile ihracatin
bliylmeye katkisi yok denilecek diizeyde kalmis, stok degisimlerinin katkisi pozitif, ithalatin katkisi ise
negatif olmustur. i¢ talebin bir dnceki yila gére artis egilimine girmesi biiyiimeyi olumlu yénde
etkilemistir. Net ihracatin katkisi ise altinithalatinin etkisiyle negatife donmustdr.

Bilindigi gibi, gayri safi yurtici hasilanin harcamalar agisindan olusumunda 6zel tiketim harcamalari,
kamu harcamalari, 6zel yatirim harcamalari ve ihracat-ithalat olmak tizere 4 temel bilesen bulunmakta,
Turk ekonomisinde en agirlikh bileseni GSYH'ya orani %70'e yaklasan 6zel nihai tiiketim harcamalari
olusturmaktadir. Bu denli bliylik paya sahip olan ¢zel tiketim sonugta ekonominin biiyiime hizini da
belirleyen bir numaral etken olmaya devam etmektedir.

2013 yihninilk yarisinda kamu talebinin agirlikh oldugu biiyime, yilinikinci yarisinda 6zel sektor talebinin
oncilagiinde gerceklesmistir. Yillik bazda %4.0'lik bliyimeye kamu harcamalarinin katkisi 1.6 puan,
canlanan tiketimin katkisi ise 3.1 puan olmustur. Stok degisimleri ise blylimeye 1.6 puan katkida
bulunmustur. Ozel sektér yatirimlarinda bir dnceki yila kiyasla sinirli da olsa bir artis kaydedilmis, 2012'de
%4.9 oraninda gerilemis olan 6zel yatirnmlar 2013'de %0.7 artmistir. Ozel sektér yatirimlarinin biiyiimeye
katkisi ise %0.1 gibi cok sinirli bir diizeyde gergeklesmistir. Benzeri sekilde 2012'ye goére sadece %0.1
artmis olan ihracatin da blyimeye katkisi yok denecek kadar az olmustur. %8.5 artan ithalat ise
blylimeyi 2.4 puan asagi cekmistir.

Mali araci kuruluglar, 2013 yilinda bir dnceki yila gore sabit fiyatlarla %9.8'lik artisla 15.55 milyar TL, cari
fiyatlarla %12.8'lik artisla 52.48 milyar TL olmustur. imalat sanayi ise 2013 yilinda bir énceki yila gére
sabit fiyatlarla %3.8'lik artisla 29.44 milyar TL, cari fiyatlarla %8.9'luk artisla 239.12 milyar TL olmustur.
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Gayri Safi Yurtici Hasila

Cari Fiyatlarla Biiyiime Cari Fiyatlarla Biiyiime Sabit Fiyatlarla Biiyiime
GSYH Hizi GSYH Hizi GSYH Hizi
vl Ceyrek (Milyon TL) % (Milyon $) % (Milyon TL) %
| 325184 12.2 180613 -1.7 27 197 3.1
Il 350 161 10.3 193 984 -4.2 28 855 2.7
1 377 042 7.4 208 949 2.9 31644 1.5
vV 364 412 7.4 202 736 9.7 29930 1.3
2012 Yilik 1416 798 9.2 786 283 1.6 117 625 2.1
| 354727 9.1 198 568 9.9 27 995 2.9
Il 385483 10.1 209 922 8.2 30 150 4.5
1l 415915 10.3 212 022 1.5 32999 43
v 405 384 11.2 199 499 -1.5 31245 4.4
2013 Yilik 1561510 10.2 820012 4.3 122 388 4.0

Kaynak: TUIK

2013 yilinin ilk yarisinda 6nemli 6l¢lide hiz kazanan biylmenin ikinci yarida giderek yavasladigi
gozlenmistir. Takvim etkisinden arindirilmis sabit fiyatlarla GSYH 2013 yili dérdiinci ¢eyreginde bir
oncekiyilin ayni ceyregine gore %4.7 artis gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH
degeribir 6ncekiceyrege gore %0.5 artmistir.

Sabit fiyatlarla GSYH, 2013 yili dérdiinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore %4.4 artarak
31.25 milyar TL olmus, cari fiyatlarla GSYH ise 2013 yili dordlinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore %11.2 artarak 405.38 milyar TL'ye ulagmustir.

Son donemde ekonomi yonetiminin ve reel sektoriin gindeminde 6nemli yer tutan bir konu blylimeyi
desteklemek icin T.C. Merkez Bankasi'nin faiz indirimine gidip gitmeyecegidir. 04 Nisan 2014 gini
Basbakan Erdogan'in T.C. Merkez Bankasi'nin faiz artirmak i¢in yaptigi gibi yine olaganistl toplanip
faizleri indirmesi gerektigini soylemesinin ardindan gozler T.C. Merkez Bankasi'na cevrilmistir. T.C.
Merkez Bankasi Baskani Erdem Bascl ise, 07 Nisan glinli Kayseri Sanayi Odasi'nda yaptig konusmada,
faizlerin siyasiler tarafindan talep edildigi gibi israrla diisiik tutulmasinin ortaya ¢ikarabilecegi sorunlar
konusunda 1994 krizini 6rnek gostererek, "O dénemde hiikiimet israrla faizleri diisiik tutmak istedi.
Bunun sonucunda ¢ok daha yiiksek faizler borglanmak zorunda kaldi." demis, olaganlistl toplantiya
gerek olmadigini ve faiz indiriminin kademeli olarak yapilacagini belirtmistir. Mevcut durumda T.C.
Merkez Bankasi'nin faizleri artirma kararina esas olan gerekcelerin ortadan kalkmis degil, tersine
glclenmis oldugu goristini paylasan ekonomistler cogunluktadir.

Odemeler dengesi verilerine gdre 2012'de aylik ortalama net sermaye girisi (net dis bor¢lanma) 5.7
milyar ABD Dolariiken 2013'tn ilk dort aylik doneminde 10.9 milyar ABD Dolarina gikmistir. 2013 Mayis
ayinda ABD Merkez Bankasi, parasal gevsemeyi yil sonuna kadar azaltabilecegi sinyalini verince
dengeler degismis ve o tarihten bu yana ortalama net sermaye girisi aylik 2.8 milyar ABD Dolarina
dismistlr. Mayis 2013'ten bu yana gergeklesen 2.8 milyar ABD Dolari diizeyindeki aylk giris ile sadece
33.6 milyar ABD Dolarlik cari acik finanse edilebilecektir. Ekonomi cevreleri, bu durumda bliyiime
oraninin %2.0'nin bile altina dismesi tehlikesini beraberinde getirecegi degerlendirmesinde
bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisi 1982-2002 arasindaki 20 yillik donemde ortalama %4.1 biyime saglamistir. 2003-
2013 arasinda ise yillik ortalama blyiime %4.9 diizeyinde gergeklesmistir. Bunda 2001 krizi sonrasinda
agirhkli 2002 reformlarinin, sermaye hareketlerinde bollasan kiresel likiditenin, siyasal ve
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makroekonomik istikrarin 5nemli katkisi olmustur. Ancak, gelinen noktada; reformlarin etkisinin azaldigi,
kiresellikiditenin gegmis 6-7 yildaki kadar ekonomik bliylimeye katki saglamayacagi bir siirece girilmistir.

Sanayi Uretimi: Subat'ta bir 6ncekiaya gore azalirken bir dncekiyila gére artti

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tiretimi
Subat ayinda 6nceki aya gore %0.1 azalmistir. Takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi ise bir dnceki
yilin ayni ayina goére %4.9 artmistir. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde 2014 yili Subat ayinda bir
onceki yilin ayni ayina gore madencilik ve tasocakgiligi sektori endeksi %11.0; imalat sanayi sektori
endeksi %4.4; elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektorl endeksi ise %5.2 artis
gostermistir.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis ana sanayi gruplari siniflamasina gore Subatta bir 6nceki aya
gére en yiiksek artis %3 ile dayanikh tiiketim mali imalatinda gergeklesmistir. imalat sanayi alt
sektorlerinde ise en yiksek diisiis %15.3 ile diger ulasim araglarinin imalatinda gerceklesmis, bu dislsu,
%2.6ile kauguk ve plastik Griinlerinimalati, %2.5 ile deri ve ilgili Grtnlerin imalati takip etmistir. En yliksek
artisise %10.1ile titln Grinleriimalatinda gortlmstir.

Subat ayinda bir dnceki aya gére madencilik ve tasocakgeiligi sektori endeksi %0.5 artarken imalat sanayi
sektori endeksi %0.2 azalmis; elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Gretimi ve dagitimi sektori endeksi
ise aynikalmistir.

ic tiiketim yavaslarken sanayi tretiminin bir énceki yilin ayni ayina gére %4.9 artmis olmasinin giiglii
ihracat rakamlari ile agiklanabilecegi bunun ise ilk ¢eyrekteki blylmenin ihracat ile desteklendigi
seklinde yorumlanabilecegi degerlendirilmektedir.

Dis Ticaret: 2014 biiyiimesine en giiglii destegi vermesi bekleniyor

Turkiye istatistik Kurumu ile Gumriik ve Ticaret Bakanhg isbirligiyle olusturulan gecici dis ticaret
verilerine gore; ihracat 2014 yili Subat ayinda 2013 yilinin ayni ayina gore %6.2 artarak 13.15 milyar ABD
Dolari, ithalat %5.9 azalarak 18.25 milyar ABD Dolariolarak gergeklesmistir.

2014 Subat ayinda dis ticaret a¢ig1 %27.2 azalarak 7.01 milyar ABD Dolarindan 5.1 milyar ABD Dolarina
diismis, ihracatin ithalati karsilama orani ise bir 6nceki yilin ayni ayina gore artarak %63.9'dan %72.1'e
yukselmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore; 2014 Subat ayinda bir dnceki aya gore ihracat
%4.5 artmis, ithalat ise %2.9 azalmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore ise; 2014 yili Subat
ayinda oncekiyilinayniayina gore ihracat %6.2 artarken ithalat %5.9 azalmistir.

Avrupa Birligi'nin (AB-28) ihracattaki payr 2013 Subat ayinda %41.1 iken, 2014 Subat ayinda %41.6
olmustur. AB'ye yapilanihracat 2013 yilinin ayniayina gére %7.5 artmistir.

Almanya'ya yapilan ihracat 2013 yili Subat ayina gore %8.4 artarak 1.18 milyar ABD Dolari olurken; bu
tilkeyi sirasiyla Irak (1.02 milyar ABD Dolar), ingiltere (729 milyon ABD Dolari) ve isvicre (642 milyon ABD
Dolari) izlemislerdir.

ithalatta ise ilk sirayl Rusya almis, Rusya'dan yapilan ithalat gecen yilin ayni ayina gére %1.4 artarak 2.04
milyar ABD Dolari olmustur. Bu Ulkeyi sirasiyla Cin (1.93 milyar ABD Dolari), Almanya (1.72 milyar ABD
Dolari) ve ABD (993 milyon ABD Dolari) izlemislerdir.
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Cari Agik: Siirdiiriilemez oldugu konusunda fikir birligi, azalabilecegi konusunda umut var

2013 yili cari islemler agig1, bir dnceki yila gére 16.5 milyar ABD Dolari artarak 65 milyar ABD Dolarina
yikselmis ve GSYH'ya orani %7.9'u bulmustur. Tlrkiye, bu oran ile OECD icinde en fazla cari acigi olan
Ulke konumuna gelmistir.

2014 Ocak ayinda ise cari islemler agigi bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %15 azalarak 4.9 milyar ABD
Dolarina gerilemis, 12 aylik dénemde ise 64.8 milyar ABD Dolari olmustur. Ocak ayinda kaynagi belli
olmayan para girisiise (net hata noksan) 2.2 milyar ABD Dolaridir.

Hakimetin 2013 yili Ekim ayinda agikladigi Orta Vadeli Plan'a (OVP) gore cari a¢igin 2014'de 55.5 milyar
ABD Dolariile GSYH'nin %6.4'line gerilemesi hedeflenmektedir.

Bazi iyimser ekonomistler cari acigin basta altin ithalatinda beklenen dusils olmak Uzere, yavaslamasi
beklenen biiyime, TCMB'nin faiz artisi ve TL'deki deger kaybi ile birlikte 50 milyar ABD Dolarinin da
altina disebilecegini disinmektedirler. Diger bazilari ise sorunun cari agigin buyikliglinden ibaret
olmadigi, ayni zamanda s6z konusu agigin kirilgan finansman bicimi oldugu goristindedirler. Onlara gére
2013'te cari islemler aciginin finansmaninda uzun vadeli, yabanci dogrudan yatirimlarin katkisinin
sadece %15 olmasina karsin, portféy yatirimlarinin ve diger kisa vadeli sermaye akimlarinin payinin
%46'ya ulasmis olmasi Tirkiye'nin bliylimesinin yabanci finansal yatirimcilarin spekiilatif davranislarina
bagimli oldugunu gostermektedir. Bu konudaki bir diger dnemli risk ise, TCMB'nin net doviz rezervinin
Turkiye'nin bir yillik cari agigini fonlamak igin yeterli olmamasidir. Tim bu nedenlerle Tirkiye kirilgan
Glkeler grubunda basi cekmeye devam etmektedir.

Turkiye'nin cari agiginda en buylk payin enerji sektoriine ait oldugunu, enerji tiketiminin yaridan
fazlasini konut ve isyerlerinin olusturdugunu ve tiiketilen bu enerjinin %70'inin 1sitma ve sogutma igin
kullanildigini belirtmekte de yarar vardir. Bu da ilkemizdeki yapi stokunun sadece %15 kadarinin isi
yalitimliyapilardan olusmasiile yakindan iliskilidir. Avrupa Birligi'nde 1sitma ve sogutma amacli kullanilan
enerji orani %30 kadardir. Turkiye'deki mevcut bina stokunun tiimiine isi yalitimi yapilmasi halinde yilda 9
milyar ABD Dolari kazang elde edilebilecek, enerjideki ithalat bagimhligin azaltilmasina ve cari agigin
azaltilmasina énemli bir katki saglanmis olacaktir. Bu konudaki arastirmalar bina insaati sektorindeki
enerjitasarrufu potansiyelinin %50 gibi yliksek bir diizeyde oldugunu ortaya koymustur.

istihdam: Ocak'ta gegen yila gére azaldi, bir nceki aya gore artti, yine gift hanede kald\

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii'niin (OECD) “Bir Bakista Toplum 2014 - Kriz ve Sonrasi “ bashkli
raporuna gore insanlarin gelecekteki mutlulugunu da etkileyen “genc issizligi” ve “hem egitim gérmeyen
hem issiz” kisi sayisi OECD bolgesinde kiresel krizin baslangicindan bu yana énemli él¢tide ylikselmis,
2012 sonu itibariyle Yunanistan, italya, Meksika, ispanya ve Tiirkiye'de %20 ve {izerinde gerceklesmistir.
Yine ayni rapor 2007-2010 arasindaki donemde Tiirkiye'de yoksullugun %1.0 oraninda arttigina isaret

etmistir.

TUIiK'in 15 Nisan 2014'de yayinladigi Hanehalki isgiicii istatistiklerine gére, Ocak 2014 issizlik orani gecen
yila gére diismekle birlikte Aralik 2013'de ulastigi cift haneli seviyeyi korumustur. Gegen yil Ocak ayinda
%10.6 olan issizlik orani bu yil 0.5 puan azalarak %10.1'e inmistir. Diger yandan, 2008 bazli nifus
projeksiyonu dikkate alinarak 2005 ve sonrasi igin olusturulan isglicl istatistikleri, issizlik oraninda 10
yildir kaydedilen eniyi baslangicin buyil gergeklestigini ortaya koymustur.

2014 ile birlikte issizlik hesabinda 3 temel degisiklige giden TUiK'e gre Tiirkiye genelinde issiz sayisi 2014
Ocak ayinda gecen yilin ayni dénemine gore 49 bin kisi azalarak 2 milyon 841 kisi olmus, issizlik oraniise
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gecen yilin Ocak ayina gore 0.5 puanlik azalisla %10.1 olarak gerceklesmistir. 2014 Ocak ayinda issizlik
orani bir 6nceki aya gore 0.1 puan artis gostermis, issiz sayisi ise bir dnceki aya gére 32 bin kisi artmistir.
Ocak déneminde tarim disi issizlik orani gegen yilin ayni ayina gére 0.6 puan azalisla %12.3 diizeyinde
gerceklesmis, bir dncekiaya goreise 0.2 puan artmistir.

istihdam edilenlerin ekonomik faaliyetlere gére dagilimina bakildiginda, hizmetler sektériiniin agirliginin
arttig1 goézlenmis, insaat sektoriinde ¢alisanlarin payi ise %6,3'den %6,7'ye ¢cikmistir. Diger yandan, ayni
donemdeinsaat sektorinlnigsizlericindekipay1 %17,6'dan %16,7'ye dismustur.

Enflasyon: Yiikselisi kaygi veriyor

Enflasyon (TUFE) Mart ayinda bir dnceki yilin ayni ayina goére %8.39, bir 6nceki aya gére %1.13 artmistir.
Uretici fiyatlari (UFE) ise bir énceki yilin ayni ayina gére %12.31 yiikselmistir. Ekonomistler enflasyonun
Haziran ayina kadar yikselmeye devam edecegini, Cumhurbaskanligi secimi sonrasinda ise yukari yonli
hareketinin daha da hizlanabilecegigoristndedirler.

Enflasyondaki artista kurdaki yikselisin yani sira giyim ve ulastirma fiyatlariile kurakhga bagli olarak artan
gidafiyatlari etkili olmustur. Cekirdek enflasyon olarak bilinen | Endeksiise bir 6ncekiaya gore %1.20, yillik
bazda ise %9.32 artis gdéstermistir. Bu oran 2007'nin Nisan ayindan bu yana kaydedilen en yiiksek orandir.
Cekirdek enflasyonun yiikselmesi enflasyondaki bozulmayi daha da agik bir sekilde ortaya koymaktadir.
Bunun nedeni ¢ekirdek enflasyon hesaplanirken enerji fiyatlarindaki artis, mevsimsel kosullar, maliye
politikasi gibi dissal etkilere agik olan ve gegici nitelik tasiyabilen enerji, temel gida maddelerinin fiyatlari
ve dolaylivergiler gibi unsurlar endekse dahil edilmemektedir. Ekonomistler ¢ekirdek enflasyondaki artisi
kaygi verici bulmaktadir. Buna bagli olarak piyasalarda Merkez Bankasi'nin Subat ayinda yapmis oldugu
faizartirrminiuzun siire sirdlrecegi beklentisinin artmis oldugu degerlendirilmektedir.

Enflasyonun 6nimiuzdeki aylarda olumsuz etkileyecek iki risk faktori TL'deki oynakhgin devam etmesi
olasiligl ile Agustos ayinda yapilacak Cumhurbaskanligl secimidir. Merkez Bankasi'nin da beklentisi
enflasyonun Haziran ayina kadar yikselebilecegi izleyen donemde ise dislise gecebilecegi seklindedir.
Kurakhk da dahil olmak lzere mevcut gostergeler birlikte degerlendirildiginde dnlimizdeki donemde
fiyatlarda 6nemliyikselisler beklenmektedir.

Tiketim Egilimleri: Mart'ta tiiketici daha az k6tiimser, piyasaise durgun

Turkiye Istatistik Kurumu ve T.C. Merkez Bankasi isbirligi ile yiriitiilen Ayhk Tiketici Egilim Anketi ile
tiketicilerin kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye iliskin mevcut dénem degerlendirmeleri ile
gelecek donem beklentileri 6l¢lilmekte ve yakin gelecekte yapilmasi planlanan harcamalarina ve
tasarruflarina iliskin egilimleri saptanmaktadir. Anket sonuglarindan hesaplanan Tuketici GUven Endeksi
0-200 araliginda deger alabilmektedir. Tuketici gliven endeksinin 100'den biylik olmasi tiketici
glvenindeiyimser durumu, 100'den kiicik olmasiise kotliimser durumu géstermektedir.

Tuketici Egilim Anketi sonuclarindan hesaplanan “Tiketici Gliven Endeksi” 2014 Mart ayinda bir 6nceki
aya gore %5 oraninda artmis Subat ayinda 69.2 olan endeks Mart ayinda 72.7 degerine yikselmistir.
100'in altinda olan bu artis kotimserlikteki azalma anlamina gelmektedir.

Gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimali endeksi bir 6nceki aya gore %9.6 oraninda artmistir.
Subat ayinda 22.0 olan endeks, Mart ayinda 24.1 degerine ylikselmis, bu artis, tliketicilerin gelecek 12

ayhk dénemde tasarruf etme ihtimallerinin bir 6nceki aya gore arttigini géstermektedir.

Subat ayinda 90.4 olan genel ekonomik durum beklentisi endeksi %6.1 oraninda artarak, Mart ayinda
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95.9 olmustur. Bu yikselis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha iyi olacagi yoniinde
beklentisi olan tiketicilerin sayisinin bir dnceki aya gore arttigini géstermektedir.

Gelecek 12 aylik donemde issiz sayisi beklentisi endeksi %4.9 oraninda artarak, Mart ayinda 79.5
degerine ylikselmistir. Bu artis, issiz sayisinda artis bekleyenlerin oranindaki azalmadan kaynaklanmistir.

Hanenin gelecek 12 aylk déneme iliskin maddi durum beklentisi endeksi bir 6nceki aya gore %2.9
oraninda artmis, Subat ayinda 88.8 olan endeks degeri Mart ayinda 91.4 olmustur. Bu artis, gelecek 12
aylik donemde hanenin maddi durumunun daha iyi olacagini bekleyenlerin oraninin artmasindan
kaynaklanmistir.

Yukarida 6zetlenen, 2014 Mart ayina ait olan iyimser ve/ya daha az kétimser olarak nitelenebilecek
tiketici beklentilerine karsin piyasalardan gelmekte olan sinyaller hane halki tiiketiminin reel olarak
azalmakta oldugunu ve giderek daha da azalabilecegini gdstermektedir. Ornegin Subat ayinda
gayrimenkul satislari hiz kesmis, bir dnceki yilin Subat ayina kiyasla %6.6 azalmistir. Perakende satislar cari
fiyatlarla cok diisiik oranda artmakta reel olarak azalmaktadir. Kredi kartlarina getirilen sinirlama, issizlik
oranindaki artis, bankalarin tahsili gecikmis alacaklarindaki ve temerritlerdeki artis gibi gostergeler
piyasada durgunluk yasandigina, bu durumun derinlesebilecegine ve kisa slirede asilmasinin kolay
olmayacagina isaret etmektedir. Nitekim T.C. Merkez Bankasi Baskani Erdem Bas¢l da 27 Mart 2014
tarihinde yaptig1 “Turkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sektori Gelismeleri” konulu sunumunda nihai yurtigi
talebinivme kaybedecegi 6ngoriisiinde bulunmustur.

Turkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi'nin (TEPAV) yaptigi bir calismanin sonuglari da yukaridaki
teshisi destekleyici niteliktedir. Bu calismaya gore Perakende Gliven Endeksi (TEPE) ilk ceyrek degeri Mart
2014'de son 4 yilin en disik degerine gerilemistir. TEPE Mart 2014'de bir 6nceki aya gore yikselirken
gecen yilin ayni donemine gore 0.6 puan diserek -2.4 olmustur. Perakendecilerin %64'l islerinin gegcen
yilla gore daha kotl oldugunu, %61'i ise 6nimuzdeki 3 ayda artacagini dislindiguni belirtmistir.
Gelecege iliskin olarak tedarikcilerden siparis, istihdam ve magaza sayisi beklentisi ise diismustdr.
Oniimizdeki 3 aya iliskin satis beklentilerinde Mart 2013'e gére 9.2 puanlik, Subat 2014'e gére ise 3.7
puanlik artis olmustur.

Giiven Endeksleri: Ozel sektriin moralsiz oldugunaisaret ediyor

T.C. Merkez Bankasi tarafindan acgiklanan verilere gére 2014 yili Mart ayinda Reel Kesim Giliven Endeksi
(RKGE-MA) bir 6nceki aya gore 4.0 puan artarak 108.6 olmustur. Endeksi olusturan anket sorularina ait
yayillma endeksleri incelendiginde, gelecek li¢ aydaki Gretim miktari, gelecek U¢ aydaki ihracat siparis
miktari, genel gidisat, sabit sermaye yatirim harcamasi, mevcut toplam siparis miktari ve gelecek Ug¢
aydaki toplam istihdam miktarinin endeksi artis yoniinde, son li¢ aydaki toplam siparis miktari ve mevcut
mamul mal stoku miktarinailiskin degerlendirmelerin ise azalis yoniinde etkiledigi gbrilmustdr.

Mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Guven Endeksi (RKGE-MA) ise bir dnceki aya gore 1.0 puan
artarak 105.6 puan olmustur.

TEPAV Baskani Gliven SAK'a gore: 2007-2009 Mart aylari karsilastirildiginda en disiik mevsimsellikten
arindirilmis RKGE 65.9 ile 2009 yilinda gerceklesmis ve o yil ekonomi hizla kiiglilmstir. 2008 Mart ayinda
ise RKGE 103 olmus kiresel kriz patlamistir. 2010-2011 yillarinda endeks degeri 110'larda gezinmistir.
2014 Mart ayinda gerceklesen 105.6 diizeyindeki endeks ise son sekiz yillik donemdeki ti¢lincli en disiik
degerdir. Bu veri Gretim yapan sirketlerin moralsizligine isaret etmekte ve kaynaginda i¢ talepteki daralma
ile dis talebin bir tlrlG canlanamamis olmasi bulunmaktadir. Bu durumun tek basina se¢cim sonuglari ile
degismesiise beklenmemelidir.
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25 Mart'ta yayimlanmis olan TUIK verileri ise mevsim etkilerinden arindirilmis hizmet sektérii giiven
endeksinin bir dnceki aya gore %1.7, perakende ticaret sektori gliven endeksinin %1.9, insaat sektori
gliven endeksinin ise %4.1 azaldigini ortaya koymustur. Bir dnceki ayda; 102.9 olan hizmet sektori gliven
endeksi 101.1 degerine, 103.6 olan perakende ticaret sektori giiven endeksi 101.6 degerine, 81.5 olan
insaat sektori gliven endeksiise 78.2 degerine gerilemistir.

Bilindigi gibi, Sektorel Giiven Endeksleri 0-200 araliginda deger alabilmekte, endeksin 100'den buyik
olmasi sektdorin mevcut ve gelecek doneme iliskin iyimserligine, 100'den kigclk olmasi ise
kotimserligine isaret etmektedir.

GELECEGE BAKIS

IMF, Diinya Bankasi, AB Komisyonu, Fitch ve S&P gibi kuruluslarin son donemde yaptiklari agiklamalar ve
ekonomistlerin agirlikli gérisi Tirkiye ekonomisinin 2013 yilindaki %4.0'lGk bliylimesinin strdurulebilir
olmadigi, 2014 blylmesinin %2.0-%2.5 araliginda gerceklesecegi seklindedir. Donemsel iyilesmelerin
ise genel trendi degistirmesi beklenmemelidir. Bu baglamda Nisan ayininilk haftasi icerisinde i¢ piyasada
yasanan ve beraberinde TL'nin deger kazanmasi ile Borsa istanbul'un yiikselmesi gibi egilimleri getiren
bahar havasinin kiiresel kosul ve beklentilerle uyumlu olmayan ve kalici olup olamayacaginin
sorgulanmasi gereken bir tablo oldugu degerlendirilmektedir. Ekonomistlerin gelecege yonelik agirhkli
gorlsi ise Turkiye piyasalarinin cok bliyik 6lciide diger gelismekte olan Uilke piyasalarina paralel hareket
edecegi, bununla beraber ekonominin kirilganliklari nedeniyle negatif ayrisma yasanmamasi igin gerekli
adimlarin atilmasinin 6nemli oldugu yonindedir.

Ekonominin gelecegini ilgilendiren dis tehditler arasinda jeopolitik riskler ile FED'in para politikasi
kapsaminda glindeme gelecek faiz artirimlari basta gelmektedir. Bunlar gelismekte olan Ulkelerden
kaynak ¢ikislariniartirabilecek ve yeni kaynak bulunmasini giiclestirecektir.

Ekonominin kirilganhgini artiran zafiyetler ise: Cumhurbaskani se¢imi siirecinde siyasi gerginliklerin
artmasi olasiligi, ylksek cari agik, cekirdek enflasyonun ¢ift haneye dayanmis olmasi, %10'lara ulagsmis
issizligin %4.0'lin altina diisecek bir ekonomik biliylime ile asagiya ¢cekilmesinin olanaksizligl, i¢ talebin ve
yatirim egilimlerinin zayiflamakta, belirsizliklerin ve risk primlerinin artmakta olmasi, 6zel sektor
borcunun 210 milyar ABD Dolari gibi ylksek bir meblaga ulasmasi ve dis kaynak bagimhliginin artmis
olmasidir. Ozel sektoriin yiiksek miktardaki dis borcu, sartlarin zorlasmasi halinde 6nce firmalari sonra da
bankalari zorlayabilecektir.

Yuksek diizeylerde seyreden cari agigin T.C. Merkez Bankasi rezervleriyle fonlanmasi artik stirdiiriilemez
olarak degerlendirilmektedir. Bazi ekonomistler Tirkiye'nin derin bir krize yuvarlanmamasi icin 2014
yilinda cari islemler aciginin 50-55 milyar ABD Dolari diizeyinde tutulmasi gerektiginin altini cizmekte,
gerekli finansman temin edilemedigi takdirde bu diizeyde bir cari agigin T.C. Merkez Bankasi
kaynaklariylafinanse edilemeyecegine isaret etmektedirler.

Diger taraftan dis kaynaga ve dogrudan yatirimlara ihtiya¢ duyulan bir donemde yukarida deginilen
kirtlganliklarin yabanci yatirimcilarin Tirkiye'ye gliven duymalarini glclestirmesinden de kaygi
duyulmaktadir. S&P, Fitch ve Moody's gibi uluslararasi degerlendirme kuruluslarinin Tirkiye ile ilgili
degerlendirmeleri olumlu bir yoriingede seyretmemesi bu kaygiyl artirmaktadir. Subat ayinda S&P
Turkiye'nin notunu duragandan negatife cevirmis, Fitch 04 Nisan'da duragan biraktigini agiklamistir.

Moody's ise, siyasi belirsizlik ortami ve yavaslayan blyime gerekcesiyle 11 Nisan 2014 tarihinde
Turkiye'nin gorinimini negatife cevirmistir. Tlrkiye'nin notunun kisa vadede yukseltilmesinin
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muhtemel olmadigini belirten kurulus Turkiye'nin dis finansman baskilarina agik oldugu slirece notunun
artirilmayacagini belirtmistir. Ote yandan Moody's, Tiirkiye'nin Baa3 olan kredi notunu teyit etmesine
gerekce olarak ise Tiirkiye ekonomisinin blyiklik, varlik ve gesitlilig§inden kaynaklanan ekonomik
glicinin benzer kategorideki diger Ulkelerden daha yiksek olmasini ve hikimetin mali dengelerini
gostermistir.

T.C. Merkez Bankasi Baskani Erdem Basci'nin, 27 Mart 2014 giinii istanbul'da diizenlenmis olan Tiirkiye
Bankalar Birligi Yonetim Kurulu toplantisinda yapmis oldugu “Tirkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sektori
Gelismeleri” konulu sunumunda yer alan teshis ve 6ngoriler ile TCMB'nin Mart 2014 tarihli Beklenti
Anketisonuclariyukaridaki saptamalarin cogunu dogrulayici niteliktedir. Baskan Bas¢i sunumunda:

e Siki para politikasi durusunun, makro ihtiyati onlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarinin
etkisiyle bireysel kredilerin bliyiime hizlarinda yavaslama gozlendigini,

e Parasal sikilastirmanin enflasyon Uzerindeki olumlu etkisinin belirli bir gecikmeyle gozlenebilecegi
degerlendirildiginde, baz etkisinin de katkisiyla Haziran ayina kadar enflasyondaki ylikselisin devam
edebileceginin tahmin edildigini,

e Nihai yurtici talebin ivme kaybedeceginin, ihracatin ise bu yavaslamanin etkisini sinirlayacaginin
ongoruldigind,

e 2014 yilinda cari islemler aciginda belirgin bir iyilesme gozlenebileceginin tahmin edildigini
vurgulamistir.

Diinya Bankasi Ne Diyor ?

Diinya Bankasi 05 Nisan 2014 tarihinde agikladigi raporunda Tirkiye ekonomisinin genel durumuyla ilgili
degerlendirmelere yer vermis, 2014 yili ve sonrasina iliskin 6ngorilerde bulunmustur. Raporda 2013
yilindaki biylimenin i¢ talep kaynakl oldugunun alti ¢izilmis, gerek tliketimi diistiren tedbirler, gerekse
kur artisi ve politik belirsizlik gibi gelismelerin tlketici glivenine olan olumsuz etkileri nedeniyle 2014
yilinda Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH) artisinin %2.4 diizeyinde kalacagi 6ngorilmdstdr.

Raporda, disen tiketim ve bliylime hizinin da etkisiyle 2014 yilinda cari agigin milli gelirin %6.4'lGne esit
olan 50.6 milyar ABD Dolarinainecegitahmininde bulunulmustur.

Turk is dinyasinin 6nemli déviz agik pozisyonunun bulunmasi ve dis finansman bagimhliginin yiksek
diizeyde seyretmesinin ekonomi icin en dnemli risk faktorleri arasinda yer aldiginin alti ¢izilen raporda
onlimuzdeki 12 ayhk sire boyunca dis kaynak ihtiyacinin GSYH'nin %27'sine karsilik gelen 210 milyar
ABD Dolari diizeyinde oldugu belirtilmistir. Tirk Lirasi'nin daha fazla deger kaybetmesinin doviz acigi
yuksek firmalarin bilancolarina ilave ylk getirecegi, bu durumun 6zellikle konut firmalari tGzerinden
bankacilik sektériini ve isglicl piyasasini olumsuz etkileyebilecegiifade edilmistir.

Raporun gelecege donik ongorileri arasinda kiiresel 6lgekte faiz oranlarinin artmasindan ve
yatinnmcilarin yeniden risk fiyatlamasi yapmasi sonucu dis finansman maliyetinin ylikselmesinden
kaynaklanacak etkilerle dntimiizdeki bir kag yil boyunca Tirkiye'nin bliyime hizinin mitevazi diizeyde
kalmasinin beklendigine yer verilmistir.

Raporun oOneriler boélimiinde: Kisa donemde seffaflik ve iyi yonetimi gliclendiren reformlarin
yatirimcilarin glivenini saglamaya yardimci olacaginin alti ¢izilmis, orta vadede rekabet giiclinii koruma
ve dahaylksek blylime icin yapisal reformlarin tamamlanmasinin gerektigi belirtilmistir.

Turkiye'nin dis finansman ihtiyaci goz 6nine alindiginda dogrudan yabanci yatirrm cekmesi icin
cazibesini artirmasi gerektigi kaydedilmis, bu baglamda 6zellikle hukukun GstiinlGglnin saglanmasinin
ve kamu sektorii yonetiminin iyilestirilmesinin 6nemine dikkat cekilmistir.
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Uluslararasi Para Fonu (IMF) Ne Diyor ?

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Nisan ayinda yayimladigi glincelleme raporunda Turkiye icin 2014 bliyime

tahminini %3.5'ten %2.3'e dlsirmus, 2015 icin %3.1 bilylime 6ngormis ve gelecekle ilgili olarak

asagidaki tahminlerde bulunmustur:

e Enflasyonve cariagik disecek, issizlik artacaktir.

e Buyill%7.8 olmasibeklenen enflasyon 2015'de %6.5'e diisecektir.

e 2013'de %9.7 olanissizlik, buyil %10.2'ye, 2015'de ise %10.6'ya yiikselecektir.

e Tirkiye'nin blylime orani bu yil ve gelecek yil AB'nin bliylime ortalamasini, gelecek yil ise Avrupa'nin
ylkselen ekonomilerini gececektir.

IMF'nin Kiresel Finansal istikrar Raporu'nda ise gelisen Ulkelerin 2008-2013 dénemi performanslari,
ABD'deki parasal genislemeden c¢ikis slirecinin gelisen Ulkeler i¢in sorunlu bir donem olacagi dikkate
alinarak degerlendirilmistir. Raporda, borg yiki fazla ve bor¢ 6deme kapasitesi diislik olan dlkeler icin,
dis finansmanin azaldigi ve sermaye akimlarinin terse dondigu bir konjonktiirde sirketler kesiminin daha
hassas bir hale gelecegi vurgulanmistir. Bu analizden hareketle, Tirkiye basta olmak Uzere Arjantin,
Brezilya ve Hindistan'da sirketlerin yarisinin, finansal sok sonrasinda borg¢ geri 6deme kapasitesi
acisindan zayif, riskli krediler taslyan sirketlerden olusmakta oldugu belirtilmistir.

INSAAT SEKTORU
2013'de durgunluktan gikip, toparlanmaya gegti

Yillara gére GSYH, insaat sektorii biiylimesi ve ingaat yatirimlari

insaat sektdriiniin 2013'de yasanan durgunluktan sonra 2013 yilinda %7.1 biiyiime kaydetmesi
memnuniyet verici bir gelisme olmus, sektoriin toparlanma siirecine girdigininisareti olarak algilanmistir.

Asagidaki grafikte de gorulduga gibi, insaat sektortintin bldylmesi 1999 yilindan bu yana GSYH'nin
blylme egrisiile 6nemli 6lclide paralel ve dalgali bir seyir izlemistir. Bu stirecte 2001 ve 2009 yillarini dibe
vurma, 2010'u en hizh yikselis, 2012'yi durgunluk, 2013'G ise 1hmli toparlanma doénemleri olarak
tanimlamak olanaklidir.

GSYH - insaat Sektorii Bilyiime Hizlari (%)
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insaat sektériinde 2013 yilinda gergeklesmis olan %7.1 oranindaki biiyiime 6zel sektér insaat
yatirimlarindaki gerilemeye ragmen ve kamu insaat yatirimlarindaki buydk artis sayesinde
gerceklesmistir.

Kamu ve Ozel Sektor - insaat Yatirimlari Gelisme Hizlari (%)
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Cirove Uretim

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Ciro Endeksi 2013 yilinda bir énceki yila gére %10.9
oraninda artis gostermistir. 2013 yili IV. geyreginde ise bir dnceki ¢ceyrege gore %5.4 oraninda azalmistir.
Takvim etkilerinden arindirilmis insaat Ciro Endeksi ise bir dnceki yilin ayni ceyregine gére %0.9 oraninda
azalmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Uretim Endeksi 2013 yili IV. ceyreginde bir énceki
ceyrege gore %1.2 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat Uretim Endeksi ise bir
onceki yilin ayni geyregine gore %7.0 oraninda artarken 2013 yilinda bir dnceki yila gére ortalama %7.5
oranindaartmistir.

insaat Ciro ve Uretim Endeksleri ve Degisim Oranlari (2010=100), V. Ceyrek 2013

Arindirilmamig Takvim Etkilerinden Arindirilmig Mevsim vi:;il;\:ir:rnf:;kilerinden

Yillik Degisim Yillik Ort. eyreklik

o | airsien, | e | o | ek | begam | Sk | o

Ciro 179.0 126.9 179.0 -0.9 126.9 10.9 123.8 -5.4

Uretim 117.8 120.6 118.5 7.0 120.6 7.5 121.3 -1.2
Kaynak: TUIK
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Yapi izin istatistikleri, Ocak-Aralik 2013

TUIiK tarafindan aciklanan verilere gére, 2013 yilinda Yapi Ruhsati verilen yapilarin yiizél¢iimiinde %10.0,
Yapi Kullanma izin Belgesi verilen yapilarin yiizélgiimiinde ise %28.3 artis kaydedilmistir. 2013 yilinda bir
onceki yila gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin bina sayisi %11.9, degeri %15.6,
daire sayisiise %8.4 artmistir.

2013 yilinda Yapi Ruhsatina gére yapilarin yizélcimu 168 207 842 m? olmus, bunun 97 330 942 m?'sini
(%57.8) konut, 43 178 542 m?'sini (%25.7) konut disi, 27 698 358 m?'sini (%16.5) ise ortak kullanim

alanlariolusturmustur.

YapiRuhsati, 2013

vil Bir Onceki Yila Gore
Degisim Orani (%)
2013 2012 2011 2013 2012
Bina Sayisi 116 525 104 151 101 900 11.9 2.2
Yiizélglimii (m?) 168 207 842 152 952 913 123 621 864 10.0 23.7
Deger (TL) 121339464 571 | 104 964 630 420 80 755 662 747 15.6 30.0
Daire sayisi 814 031 750922 650 127 8.4 15.5

Kaynak: TUIK

2013 yilinda bir dnceki yila gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin Belgesi verilen yapilarin bina
sayIsi %24.1, yizolcimi %28.3, degeri %36.6, daire sayisiise %27.8 oraninda artmistir.

2013 yilinda Yapi Kullanma izin Belgesine gore yapilarin yiizélgimi 133 264 078 m? iken; bunun
82 149 518 m?'si (%61.6) konut, 32 869 987 m?'si (%24.7) konut disi ve 18 244 573 m?'si (%13.7) ise

ortak kullanim alani olarak gerceklesmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi, 2013

il Bir Onceki Yila Gére
Degisim Orani (%)
2013 2012 2011 2013 2012
Bina Sayisi 117 619 94 750 98 339 24.1 -3.6
Yiizélgimii (m?) 133 264 078 103 877 581 105 650 512 28.3 -1.7
Deger (TL) 94 316 003 707 69 053 133 627 66 953 825 400 36.6 3.1
Daire sayisi 698 571 546 672 556 769 27.8 -1.8

Kaynak: TUIK

insaat ve isgiicii: istihdam azaliyor, briit iicret-maas artiyor

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat istihdam Endeksi 2013 yili IV. ceyreginde bir énceki
ceyrege gdre %1.5 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat istihdam Endeksi ise bir
onceki yihin ayni ceyregine gére %6.0 oraninda azalirken, 2013 yilinda bir 6nceki yila gére %5.2 oraninda
azalmistir.
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Calisilan Saat Endeksinde 2013 yili IV. ceyreginde bir
dnceki ceyrege gore %2.3 oraninda azalma kaydedilmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat
Calisilan Saat Endeksi ise, bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gére %7.9 oraninda azalirken 2013 yilinda bir
oncekiyilagore %6.1 oraninda azalmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Briit Ucret-Maas Endeksinde 2013 yili IV. ceyreginde
bir 6nceki ceyrege goére %0.7 oraninda artis kaydedilmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat Briit
Ucret-Maas Endeksi ise bir énceki yilin ayni ceyregine gére %6.7 oraninda artarken 2013 yilinda bir
oncekiyilagore %9.7 oraninda artmistir.

insaat sektoriinde giiven: Azalmis gériiniiyor

Mart ayinda mevsim etkilerinden arindirilmis insaat sektérii glven endeksinde %4.1 azalma
kaydedilmis, bir dnceki ayda 81.5 olan insaat sektdrii giiven endeksi 78.2'ye gerilemistir. insaat sektori
glven endeksindeki azalis, alinan kayitli siparislerin mevcut diizeyi ve gelecek ii¢ aylik donemde toplam
calisan sayisi beklentisi alt endekslerindeki kotiilesmeden kaynaklanmistir. S6z konusu endeksler bir
oncekiayagore sirasiyla %4.4 ve %3.9 dismistir.

Konut sektorii: Fiyatlar yiikseliyor, stoklar biiyliyor

insaat sektdriinde &nemli bir agirhiga sahip olan konut sektoriine iliskin gdstergeler satislarin diistigiine,
girdi maliyetlerinin arttigina, fiyatlarin ylkseldigine, talebin arz paralelinde artmadigina ve stoklarin
bliyimekte oldugunaisaret etmektedir.

2013 yilinda tamamlanarak kullanima hazir duruma gelen konut sayisi bir dnceki yila gore %27.8
oraninda artmistir. insaat ruhsati verilen daire sayisi ise 814,031 olmus, 2010 yilinin gerisinde kalmakla
birlikte 2011 ve 2012 yillarindaki diizeyin Uzerine ¢ikmistir. 2013 yilinda konut satislari rekor diizeye
ulasmis 1 milyon 157bin konut satilmistir. 2014'Gn ilk iki ayindaki rakamlar ise konut satislarinin gecen
yilin ayni dénemine gore %3.2 geriledigini gostermis, Subat ayindaki gerileme ise %7'ye ulagmistir. Yeni
konut fiyatlari ise artmaya devam etmektedir. Tiketici glveni ise Subat 2014 itibariyle azalma
egilimindedir.

2013 yilinda satilan konutlarin cogunlugu (629 bin) ikinci el konutlardan olusmustur. Hem bu rakamlar
hem de 2014 Ocak ayina iliskin veriler toplam konut satislarinin %55'inin ikinci el satislardan olustugunu
gostermekte ve konut stokunun biylimekte olduguna isaret etmektedir. Nitekim 2013'de tamamlanan
yaklasik 700 bin dairenin 529 bininin satilmis olmasi 171 bininin mevcut stoka eklendigi anlamina
gelmektedir. Diger bir deyimle, arzla talep arasindaki boslugun devam ettigini ve konut stokunun giderek
sismekte oldugunu gostermektedir. Dahasi hem insaat sektorliniin gelecegi hem de konut Ureticileri
sacisindan risk yaratmaktadir. Bir diger risk kaynagi, piyasada “yap-sat” yerine “sat-yap” yonteminin
yaygin olmasi ve satilan konutlarin biylik cogunlugunun heniiztamamlanmamis olanlardan olusmasidir.
Bu durumun sonugcta satin alan vatandas acisindan risk kaynagi oldugu degerlendirilmektedir. Mart
2014'de satisi gergeklestirilen konutlarin %21'inin bitmis, %79'unun ise bitmemis konutlardan olusmasi
s6z konusu tehlikeli gidisatin devam ettigine isaret etmektedir.

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuclarina gore fiyatlar Mart ayinda bir dnceki aya gore
%0.41 oraninda; gecen yilin ayni donemine gore %12.99 oraninda; endeksin baslangi¢ donemi olan 2010
yili Ocak ayina gore ise %46.10 oraninda artmistir.

Stok erime hizinda 2013'Un Aralik ayinda baslayan azalma 2014'Gn Ocak ve Subat aylarinda da devam
etmis, Kasimayinda %7.74 olan stok erime hizi Subat ayinda %4.21'e gerilemistir.




Stok Erime Hizi (%) - Genel
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insaat sektoriindeki agirligi %60 civarinda seyreden konut lretiminin mevcut fotografini ortaya koyan
verileringaat sektoriiniin gelecegiagisindan da biylik 6nem tasimaktadir.

istanbul Serbest Muhasebeci Mali Misavirler Odasi'nin (iISMMMO) “Tiirkiye Konut Piyasasi: Risk ve
Kazang¢” baslikli raporuna goére, artan negatif veriler konut piyasasini “patlayan bir balona”
donistirmektedir. Raporda, satislarin distlg, talebin daraldigi ve 10 yilda 20 kat artan kredilerin geri
donisinde sikintinin artmasi olasiliginin belirmis oldugu ifade edilmistir. Ayni raporda, “Yiiksek kredi
faizleri, firlayan déviz kuru, stoktaki konutlarin eritilememesi, %1 KDV avantajinin bitmesi, demir ve
cimentodaki pahalilik, uluslararasi piyasalarda frene basiimasi, yetersiz yabanci yatirimci ve Tiirkiye'deki
siyasiistikrarsizlik” gibi etmenlerin konut satislarinin 6niindeki en blyiik engeller oldugu kaydedilmistir.

Konut sektoriiniin yukarida 6zetlenen gorinimiinin insaat sektérinin blylmesini negatif yonde
etkilemesi olasilig kaygi verici olarak degerlendirilmektedir. TUIK tarafindan agiklanmis olan insaat
sektori giiven endeksinin Mart ayinda bir 6nceki aya gore %4.1 gerileyerek 78.2'ye diismis olmasi ise
sektordeki treticilerin gelecege donik iyimserliginde azalma anlamina gelmektedir.
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YURTDISI MUTEAHHITLIK HIZMETLERI

Ekonomi Bakanhgi'nin verilerine gore Tirk miteahhitlerin 2013 yilinda 45 llkede Ustlendikleri 374
projenin toplam tutari 31.3 milyar ABD Dolaridir. 2012 yilinda yurtdisinda Ustlenilmis olan is tutari ise
29.4 milyar ABD Dolariolarak revize edilmistir.

Yilinilk verilerine gére, 2014 Ocak-Mart doneminde Turk miteahhitler 18 tlkede, toplam tutari yaklasik
5.4 milyar ABD Dolari olan 54 yeni proje Ustlenmislerdir. Bu donemde en ¢ok is Ustlenilen ilk 5 Glke
sirasiyla Cezayir, Katar, Tirkmenistan, Libya ve Irak olmustur.

AVRUPA iNSAAT SEKTORU

(Contractor's Tool Source) (ctsmag.com)

2013 yilinda Amerikan insaat sektortindeki toparlanma ekonomideki iyilesmeye paralel olarak tlkenin
blylk boliminde devam etmistir. Konut sektériinde 2013 yilinda gergeklesmis olan hizli yukari yonli
hareket 2014 ve sonrasinda konut disi binalar icin de daha iyi glinlerin geleceginin habercisi olarak
gorulmektedir. Konut satislari artmaktadir. Amerikan Muteahhitler Birligi (AGC) bas ekonomisti Ken
Simonson'a gore 2014'de konut ingaatlarinda %10-15, konut disi yapilarda %10 artis, kamu insaatlarinda
ise %1-%5 arasinda azalma beklenmekte, toplam olarak 2014'deki kazancin 2013'e kiyasla %5-%10
arasinda daha fazla olacagi 6ngorilmektedir.

AVRUPA iNSAAT SEKTORU

(Eurostat: 19 Mart 2014 tarihli Biilteni)

Avrupa Birligi Resmi istatistik Biirosu olan Eurostat'in ilk belirlemelerine gére insaat sektdriinde
mevsimsel olarak uyarlanmis tGretim 2014 Ocak ayinda 2013 Aralik ayina kiyasla Avro Bélgesinde (AB18)
%1.5, AB28 bolgesinde ise %1.3 artis gostermistir. Aralik 2013'de ise insaat sektoru Uretimi Avro
Bolgesinde %1.3, AB28 Bolgesinde ise %1.2 artmistir. Ocak 2013 ile kiyaslandiginda Ocak 2014'deki
insaat tretimi Avro Bolgesinde %8.8, AB28 Bolgesinde %7.3 artmistir.

insaat Sektorii ve Uye Ulke Bazinda Aylik Karsilastirma
Ocak 2014'de insaat Gretiminin Avro Bélgesinde Aralik 2013'e kiyasla %1.5 oraninda artis gdstermesinde
binaingaatlarinin %1.7 oraninda artmasi, miihendislik yapilarininise %1.2 azalmasi rol oynamistir.

AB 28 Bolgesinde kaydedilen %1.3 oranindaki artista ise bina ingaatlarinin %1.6 artmasi, miihendislik
yapilarinin ise %1.8 azalmasi etkili olmustur. En blyik Gretim artislari sirasiyla Slovenya (+%22.4),
ispanya(+%5.8) ve Almanya'da(+%4.4), en biiyiik azalmalar ise Romanya(-%4.3), Slovakya(-%3.9) ve
Fransa'da(-%2.2) gortulmustur.

insaat Sektorii ve Uye Ulke Bazinda Yillik Karsilastirma

Ocak 2014'de Avro Bolgesinde 2013 yilinin Ocak ayina gore kaydedilmis olan %8.8'lik bliiyime bina
insaatlarinin %9.1, mihendislik insaatlarinin ise %7.6 artmasindan kaynaklanmistir. Bu dénemde AB28
Bolgesinde kaydedilen %7.3'lik artista ise bina insaatlarindaki %8.1 ile miihendislik yapilarindaki %3.8
oranindaki artislar rol oynamistir.

insaat tUretimindeki en biiyiik artislar sirasiyla Slovenya(+%42.8), ispanya(+%17.6), Macaristan(+%15.9)
ve Almanya'da(+%14.1), en biiyiik azalmalar ise Portekiz (-%14), Romanya(-%9.2) ve italya'da (-%7.9)
kaydedilmistir.
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UFUK TURU

AliBABACAN
Devlet Bakanive Bagbakan Yardimcisi, 4 Nisan 2014, Bloomberg HT

Guven hususunda yapmamiz gereken c¢ok sey var. Bu hem siyasi hem ekonomik alanda gerekiyor.
Turkiye hala birinci sinif bir demokrasi degil. Hukuk konusunda zafiyetimizi hizla onarmamiz
gerekiyor. Yargi reformlarini gerceklestiremezsek bu yatirimlar i¢in sorun olmayi sirdiirecek. 17
Aralik'ta kisa slirede 6nceligimiz kontroldii. Su anda bu var. Mevcut kurallar bugline uymuyorsa
bunlari degistirebiliriz. Kuralli piyasa ekonomisi biyime hedefleri icin cok 6nemli. Yolsuzluklarla
miicadelede kesinlikle taviz verilmemesi gerekiyor.

Mehmet SIMSEK
Maliye Bakani, 22 Mart 2014, Uludag Ekonomi Zirvesi, Stargazete.com

Kirilganligimiz cari agigimizdir. Su anda stirdiirtilemez durumdadir.

Siileyman ONATCA
Tiirk Girisim ve is Diinyasi Konfederasyonu (TURKONFED) Baskani, 1 Nisan 2014, Cumhuriyet

Artik gecmis tartismalari birakarak orta gelir ve orta demokrasi tuzaklarindan kurtulmaya,
ekonomik istikrar ve bliyimeye odaklanmak gerekmektedir.

Ugur CIVELEK

Ekonomi Yazari, 9 Nisan 2014, Diinya

Evet nakit sikisikligindan bunalan is diinyasi acilen paranin gevsetilmesini, faizlerin belirgin oranda
duslrilmesini ve kredi akiskanliginin geri dénmesini istiyor. Basbakan, Merkez Bankas! Para
Kurulu'nun olaganustl toplanarak bu talebe cevap vermesinin gerekli oldugunu soyltyor. Tirk
Lirasi'nin degerlenmeye devam etmesi durumunda bu taleplerin yanit bulmasina herhangi bir itiraz
gelmeyecegi de goruliyor. Fakat bu durumun kalici olup olamayacagini sorgulamak kimsenin isine
gelmiyor.

Gliven SAK
Turkiye Ekonomi Politikalar1 Vakfi (TEPAV) Baskani, 7 Nisan 2014, Diinya

Bugtlin ekonomik blylime yari yariya yavaslamasin, biyime gliclensin diye faiz indirirseniz yarin
ekonomi beklendiginden daha hizliyavaslar... Keske Tirkiye dnlimiizdeki ti¢ yilda yari yariya azalacak
olan bliylime oranini tekrar yiikseltebilmek icin bir tek faizle yetinebilecek bir noktada olsaydi.




Kemal DERVIS

Ekonomiden Sorumlu Devlet eski Bakani, BM Kalkinma Programi eski Miidiirii
Brookings Enstitiisii Bagskan Yardimcisi, 14 Mart 2014, Diinya

insanlarin yetenek ve enerijileriniinovasyona, tiretime ve istihdam yaratmaya mi yoksa rant pesinde
kosmaya ve politik korunma icin lobi yapmaya mi yonlendireceklerini belirlemek yonetimlerin
dogasinda vardir. Bu noktada Misir ve Tunus arasindaki fark basari ve basarisizligin arasindaki farki
anlatiyor olmasiacgisindanibret alinmalidir.

Makul bagimsizlikta diizenlemelerin ve yetkin kamu yonetimlerinin eksikligi, bir Ulkeyi
merhametsizce ekonomik ziyana ve verimsizlige, zamanla da politik calkantiya siiriikler.

Telekomiinikasyon ve enerji gibi politik stirecler tarafindan konulmus kapsamli hedeflere uygun
olarak politika izleyebilen sektorlerin de diizenleyici kurumlara ihtiyaci vardir. Fakat tayin edilen
kisilerin tarafsiz kriterlerle secilmesi ve bu kisilerin otoritelerini herkesin rekabete girebilecegi bir
sekilde kullanmalari gerekir.

Kredi kararlari, kamu ihaleleri, insaat taahhutleri ve fiyat belirlemeleri sadece kisa vadeli ve salt
politik amaglari yansitiyorsa iyi bir ekonomik performans imkansiz hale gelir. Genis dogal kaynaklari
olan ulkelerde bile bu boyledir. Zengin kaynaklari olmayan ya da sinirli olan Ulkelerde ise rant,
inovasyon, rekabetci bir verimlilik ve tiretime odaklanmayan, iyi bir yonetim eksikligi tilkeyi daha
hizli bir sekilde basarisizliga sirikler.

Marc FABER

Uluslararasi Yatirnm Danismani, Gloomboomdoom Ltd., 24 Mart 2014, cnbce.com/haberler/ekonomi/

Bircok politika karari var, Fed tarafindan ve yerel hiikiimetler tarafindan alinan. Kredi bliyiimesine
izin verilerek hane halki bor¢lanmasi olustu. Tiirkiye'de emlak balonu diye tabir edebilecegim bir
durum var ve finanse edilmesi gereken blyik genis cari agik var. Bu sadece Tirkiye icin degil diger
gelismekte olan Ulkeler icin de gegerli. Biylimede manidar bir diistis olacak. Bir diger blyk risk ise
Cin'deki kredibalonu Cin ekonomisi her tlke icin 6nemli.

Stratfor
“Think-Tank” Kurulusu, ABD, 28 Mart 2014

Cografya bugtin tarih boyunca hep olageldiginden daha 6nemsiz degildir. Teknolojiyi, iletisimi ve
uluslararasi hukuku unutun; bunlarin hig birisi bir tlkenin jeopolitik gerceklerini hicbir zaman
silemezler... Cografyanin intikamini, tampon devlet Ukrayna icin devam eden rekabetten, Kuzey
Afrika'daki ve Ortadogu'daki “Arap Bahari yasamis” lilkelere ve Asya Pasifik Bolgesinde devam eden
denizalanianlasmazliklarina uzanan bir bicimde siirekli hissedecegiz.

Dr. Mahfi EGILMEZ
Ekonomi Yazari, 07 Nisan 2014, CNBC-E

Bundan sonrasi buraya kadar olanlara gore daha 6nemli gériniyor. Ekonomide ve dolayisiyla
piyasalardaki toparlanma konusunda ABD verilerinin beklentilerin altinda kalmasina bel baglamak
yerine yerel ekonomik istikrari saglamamiz zorunlu bulunuyor. Bunun igin gerekli iki istikrar
unsurundan siyasal istikrar saglanmis durumda. Simdi sira buna dayanarak llkede baris havasini
yerlestirmek ve bu yolla sosyal istikrari saglamakta. Buna ek olarak ekonomik istikrari tek basina
bozabilecek kararlardan da kacinmak gerekiyor. Merkez Bankasi'nin isi Merkez Bankasi'na, BDDK'nin
isi BDDK'ya birakilmali. Aksi takdirde bagimsiz kurumlar olusturmanin bir anlami kalmiyor.
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