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“Son 7-8 aylik doneme baktigimizda, Gezi Olaylari'ni ve 17 Aralik siirecini
yasadik. Bunun sebebiyle Tiirkiye bir miktar daha negatif ayristi diger
gelismekte olan iilkelerden. Bu bir siyasi risk olarak kabul ediliyor. Siyasi
riskin de bir primi oluyor, bunu faizde, kurda, varlik fiyatlarinda
goriiyorsunuz. Cozmek icin ne yapmak lazim? Siyaset kaynakl riskleri
yine siyasetin kendi alaninda ¢6zmek lazim. Siyasetten kaynaklanan bir
riski sadece ekonomik tedbirlerle bertaraf etmek ¢cok kolay degil."

Ali BABACAN, Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi
19 Ocak 2014, Kanal 7 Baskent Kulisi

“Hicbir ekonomi politikasi araci tek basina ekonomide mucize yaratamaz.

Siyasalistikrar ve tutarlilikla desteklenmesi sarttir."” ..
Dr. Mahfi EGILMEZ

NTV/CNBC-e, 29 Ocak 2014

OZETIN OZETi

2013'an ilk yarisi diinya ekonomisi ve dis ticaret dengeleri baglaminda 2012'nin ¢ok tzerine ¢ikilamayan
bir genel durgunluk dénemi olmus, kiiresel ekonomik aktivite zayif ve kirilgan seyrini stirdirmstdr. Yilin
ikinciyarisiise siyaset ve ekonomi boyutlariyla oldukca hareketli gecmistir. Geride birakilan yildan 2014'e
kalan miras ise diinya genelinde “yavas tempolu biiylime ve para politikalari kaynakli belirsizlik”, Tlirkiye
Ozelindeise “kaygil” olarak 6zetlenebilir.

ABD Merkez Bankasi'nin (FED) varlik alimlarinin azaltilabilecegine dair ilk sinyali verdigi 2013 Mayis
ayindan itibaren gelismekte olan iilkelerden (GOU) sermaye cikislari gézlenmis, izleyen dénemde
kiiresel diizeyde tim finansal varliklarda bir yeniden fiyatlama yasanmistir. Bu tabloya Mayis sonundan
itibaren sirasiyla Cin'in blyumesindeki yavaslama, Misir Darbesi, Suriye'deki i¢c savas, ABD ekonomisinin
kepenk indirmesi, ABD'nin degisen Ortadogu politikasi baglaminda iran ve Suriye ile iliskilerdeki
yumusama eklenmistir.

17-18 Aralik glinlerine damgasini vuran en 6énemli iki gelismeden birincisi FED'in aylik 85 milyar ABD
Dolari olan tahvil alim miktarini Ocak 2014'den itibaren 10 milyar ABD Dolari azaltarak 75 milyar ABD
Dolarina indirmek kararini almasi, ikincisi ise 17 Aralik'ta baslatilan ve hem siyaseti hem de finansal
piyasalari dalgalandiran yolsuzluk iddialarina dayali operasyonlar olmustur. Bu slire¢ Tirkiye
piyasalarinin gelismekte olan llkeler grubundan hizla negatif ayrismasina, kur, faiz ve borsa boyutlariyla
sert inis -¢ikislarin yasanmasina ve Turkiye'nin risk primindeki artisin iki glin icerisinde %17'yi asmasina
neden olmustur.

Gelinen noktada merak edilen konu, 2014'lin diinyada ve Tirkiye'de nasil bir yil olacagidir. Ekonomi
penceresinden bakildiginda: Kiiresel ekonomik faaliyetin yavas tempolu biylime trendini devam
ettirmesi, kiuresel para politikalarina iliskin belirsizliklerin devam etmesi, ABD ekonomisindeki
toparlanmanin istikrar kazanmasi beklenmektedir. Euro Boélgesi ekonomilerinde bazi olumlu sinyaller
gozlenmesine ragmen hem yuksek issizlik oranlari hem de kredi aktarim mekanizmasindaki sorunlar
ekonomik gériinimin zayif kalacagi beklentilerini artirmaktadir.

Gelecege iliskin yaygin kabul géren tahminler ise, kiiresel para politikalarindaki belirsizliklere ve FED'in
varlik alimlarini azaltmasina bagh olarak gelismekte olan Ulkelere iliskin risk algilamasinin artacagi, bu
Ulkelere yonelecek sermaye akislarinin azalacagi, yabanci sermayenin daha secici olacagi, gelismis
Ulkelerinise ihmlitempolu veistikrarli blylime ile pozitif yonde ayrisacaklaridir.
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Dinya Bankasi, 15 Ocak 2014'de yayinladigi “Kiiresel Ekonomik Beklentiler" raporunda basta ABD olmak
Uzere gelismis ekonomilerde goriilen toparlanmayi dikkate alarak kiiresel bliiyiime tahminini Gi¢ yildan bu
yana ilk kez ylikseltmis, Haziran 2013'de yapmis oldugu %3.0 blylime tahminini %3.2 olarak revize
etmistir.

Benzer sekilde IMF de, 21 Ocak 2014'de yayinladigi "Kiresel Ekonomik Gorliniim" raporunda, ABD ve
Avro bolgesi ekonomileri basta olmak Uzere kimi gelismis ekonomilerde talep kosullarinin iyilesme
kaydettigini belirterek kiresel bliyime tahminini ylkseltmis; ancak gelismekte olan Ulkelerde dis
ticaretteki canlanmaninig talep Gzerindeki baskiyi sinirladigini vurgulamistir.

22-25 Ocak 2014 tarihleri arasinda isvigre'nin Davos kentinde diizenlenen Diinya Ekonomik Forumu'nda
belirlenen 2014'Gn en 6nemli riskleri arasinda mali ve cevresel konular 6ne ¢ikmis, savas riski ise yer
almamistir. Belirlenen 10 risk sunlardir: 1) Onemli ekonomilerdeki mali krizler, 2) Yapisal issizlik/eksik
istihdam, 3) Su krizleri, 4) Siddetli gelir esitsizligi, 5) iklim degisikliginin hafifletilmesi ve adaptasyon
saglamada basarisizlik, 6) Asiri hava olaylarinin etki alaninin blyimesi (6rnegin: seller, firtinalar,
yanginlar), 7) Kiiresel yonetisim basarisizhigi, 8) Gida krizleri, 9) Buyuk finansal mekanizma/kurumlarin
basarisizligl, 10) Siddetli siyasi ve sosyal istikrarsizlk.

2013'Gn son ceyreginde Tirkiye ekonomisinin %4.4 oraninda biylmesi ve ilk dokuz aylik blyime
oraninin %4.0'e ulasmasi yillik biyime oraninin %4.0'lUn Uzerine ¢ikabilecegi yoninde iyimserlik
yaratmistir. Aralik ayinin ikinci haftasinda yasanan yolsuzluk iddialarina dayali operasyonlarin
piyasalarda yarattigi calkantilarin durulmasi ve FED kaynakli serpintilerden kaynaklanacak
olumsuzluklarin yonetilebilmesi halinde 2014 yilindaki bliyiime performansini belirleyecek temel
dinamiklerin kamu harcamalariile ihracat olmasi, 6zel tliketimin bliyimeye olan katkisinin ve yatirimlar
tizerindeki pozitif etkisinin ise 2013'e kiyasla daha zayif seyretmesi beklenmektedir. ihracati olumlu
etkileyebilecek olan iki 6nemli etken toparlanma siireci paralelinde AB'ye, iran ile BM arasinda saglanan
anlasma cercevesinde iran ve Ortadogu'ya yapilan ihracatin artmasi olasiligidir. Kamu harcamalarini
yukari yonde etkileyebilecek faktorler 2014'Gn secim yili olmasi ve finansman temin edilebilmesi
kosuluna bagliolarak glindemdeki mega projelerdir.

2014'de ekonomik bliyiime acisindan en dnemli iki risk, sermaye akimlarindaki belirsizlik ve siyaset
kaynakli kaosun devam etmesidir. Tasarruf agiginin blyukligid ve bu nedenle dis finansmana olan
bagimhlik Tirkiye'yi dissal soklara karsi asiri duyarl hale getirmistir. Yeterli doviz girisinin olmamasi
halinde yurticinde borg kapatma telasinin etkisiyle dévize olan talep artabilecek bu durum yatirimlari,
blylmeyi, enflasyonu ve issizlik oranini olumsuz etkileyecektir. Ulusal paranin Euro ve ABD Dolarina
karsideger kaybiise diger gelismekte olan llkelerden daha hizli artmaya devam edecektir.

Yukarida belirtilen risk ve belirsizlikleri dikkate alarak 2014 i¢in su tahminlerde bulunmak olanaklidir:
Bliyiime hedefin altinda, enflasyon ise hedefin lizerinde gerceklesecek, cari acik 5nemli bir sorun olmaya
devam edecek, yatirimlar ivme kaybedecek ve karlilik azalacaktir.

insaat sektorii, 2012 yilinda yasanan ve sektérdeki biiyiimenin %0.6 ile yerinde saydigi durgunluk
doneminden sonra 2013'Un 4. geyreginde %8.7, yilin ilk dokuz ayhk déneminde ise %7.4 oraninda
blylimustir. Sektordeki bliylimenin sirdtrilmesi kamu yatirimlarina daha da bagimli hale gelmistir.

2013'de Tirk muteahhitlerin yurtdisinda Ustlendikleriyillik yeniis hacmi31.3 milyar ABD Dolarina, 1972-
2013 arasinda Ustlenilen toplam uluslararasi proje tutariise 274.1 milyar ABD Dolarina ulasmistir.

Mevcut durumda Ozel sektordeki yatirim istahinin yerini temkinli durusa biraktigi gézlenmekte, yurtdisi
miteahhitlikteki yukariyonli trendin ise devam etmesi beklenmektedir.
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DUNYA
Buyuk Durgunluktan Uzun Durgunluga Gegis Sinyalleri

2013 kiresel ekonomi igin yine getin bir yil olmustur. Yikselen pazarlarin ¢gogunda biylmedeki hizli
yavaglamayla %4.8'in altina disen yillik biiyiime oranlari kaydedilmis, gelismis ekonomilerin yavas
tempolu toparlanmasi yillik ortalama %1 civarinda bir Gretim artisi ile devam etmistir. 2013 sonu
itibariyla klresel ekonominin bir 6nceki yila kiyasla daha duslik bir hizla biylimesi beklenmektedir.
IMF'nin klresel ekonomi igin 2013 yili biylme tahmini %2.9, Diinya Bankasi'nin beklentisi ise %3.2
civarindadir.

2014 neler getirecek sorusuna cesitli ekonomistlerin verdikleri yanitlar iyimserden karamsara dogru
degisen bir cesitlilik gosterse de bu yanitlarin ortak paydasi kiresel buyimenin bir dnceki yila kiyasla
hizlanacagi, risklerin azalacagl, hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin blylimeye devam
edecekleri, bu sirecte bliyime hizlarinin, kirilganhklarinin, avantajlarinin ve basa cikmak zorunda
kalacaklarisorunlarin birbirinden farkl olacagidr.

ABD disindaki gelismis Ulkelerde biylimenin ciliz seyretmesi, bazilarinda daha fazla olmak Uzere
yukselen ekonomilerde kirilganligin devam etmesi, Cin'in blylmesindeki yavaslamanin kiresel
bliyiimeyiasagiyonde etkilemesiyiksek olasiliklardir.

Avro Bolgesinde i¢ calkanti, ABD'de yeniden kepenk indirme veya borg tavani kavgasi, Cin ekonomisinin
dibe vurmasi veya israil ile iran arasinda niikleer silahlanmadan kaynaklanan bir savas yasanmasi gibi
soklarla karsilagiimasiolasiliginin 2013'e gére azalmis oldugu degerlendirilmektedir.

Gelismis Ulkeler igin yillik blylime beklentisi ortalama %1.9 civarindadir. Bu Ulkelerin gergek biylime
potansiyellerini gerceklestirmeleriise yavas seyredecektir.

Diinya Bankasi, ABD ve Euro Bolgesi'ndeki iyilesmeyi gerekce gostererek bu yil icin global blylime
tahminini %3.2'ye yiikseltmis, 2015'te %3.4'e, 2016'da da %3.5 bilyime beklentisini ifade etmis,
gelismekte olan ulkelerdeki kirilganhgin yikselen faizler nedeni ile devam edecegini aciklamis, bu
ekonomilericin 2014 blylime tahminini Haziran'daki %5.6'dan %5.3'e indirmistir.

Mevcut durumda 2014'de ylkselen ekonomilerde goreceli olarak daha hizli ve yillik olarak ortalama
%5.0'e yaklasan blylime kaydedilecegi gorisi agirlik kazanmistir. Gelismis Glkelerdeki toparlanmanin
gelismekte olanlarin bu llkelere ihracat yapma olanaklarini artiracagi degerlendirilmektedir. Kentlesme
streci paralelinde artan altyapi ihtiyaci ve bliyliyen orta sinifin daha gok tiiketecek olmasi gelismekte
olan ekonomilerin blylmesine destek verecek olan diger faktorlerdir.

Ote yandan, Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Macaristan, Ukrayna, Arjantin ve
Veneziiella gibi ylikselen ekonomilerin dis kaynak girislerine asiri bagimllik, yavaslayan blyiime, yiiksek
enflasyon ve cari agik, se¢cim stireglerinin yaratacagi gerilimler gibi nedenlerle daha kirilgan kalmaya
devam edecekleri degerlendirmesiyaygindir.

Yeri gelmisken, Amerikali siyaset bilimci ve yazar George Friedman tarafindan kurulmus olan ve Merkezi
Teksas'ta bulunan "kiiresel istihbarat” sirketi STRATFOR'un 25 Aralik 2013 tarihli 6ngorilerine de kisaca
deginmekte yarar vardir. STRATFOR 2014'lin kiiresel siyasi olaylar agisindan da hareketli bir yil olacagina
isaret etmis, yili bicimlendirecek en 6nemli 5 trend arasinda Hindistan ile Turkiye'de i¢ karisiklik ve
ekonomik stres yasanacagi 6ngoriisiine yer vermistir. STRATFOR'un agikladigi diger dort trend ise: iran
ile ABD iliskilerinde kalici yumusama saglanacagi, ABD Ortadogu'daki giicleri iran ile yapacag: stratejik
pazarliklarla dengelemeye calisacagl, Avrupa'da milliyetci ve radikal partilerin ylikselise gececegi, Rusya




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

ile Almanya'nin Orta/Dogu Avrupa ve enerji politikasi Gzerinde pazarlik yapacaklari, Cin'in ise yetkileri
cogalmistek adam siyasetine geri donecegi seklindedir.

ABD

ABD'de ilimh bdyime hizlanarak devam etmekte, 2013'lUn 3. ceyregindeki blyliime oraninin %4.1'e
ulasmasi beklenmektedir. issizlik orani Aralik ayinda %6.7 ile son bes yilin en diisiik seviyesine
gerilemistir.

Son verilerin beklenenden daha olumlu gelmesi ABD ekonomisinin 2014 yilinda performansini
yukseltecegine iliskin beklentileri gliglendirmistir. Ekonominin 2014 yilinda %3 civarinda blyimesi
beklenmekte, bunun 2005'ten bu yana gerceklesen en yiksek blylime performansi olacagi
degerlendirilmektedir.

Cumbhuriyetgiler ile Demokratlarin Gzerinde anlasmaya vardiklari bitge tasarisinin Temsilciler Meclisi ve
Senato'nun onayinin ardindan 26 Aralik'ta Baskan Obama tarafindan da onaylanmasi tlkede kamu
harcamalarinin devaminailiskin riskleri biyik 6l¢lide hafifletmistir.

CiN

Cin'in 2013 yili bliylimesi %7.7 ile %7.6 olan beklentinin 0.1 puan Ustline ¢ikmis ve 2012 bilylime oraniile
ayniolmustur.

Cin 2013 yilinda diinyanin en bilyiik mal ihracatgisi konumuna yiikselmis ve 4.16 trilyon ABD Dolarlk
yillik ticaret hacmi ile ABD'yi geride birakmistir.2013 yilinin tamaminda Cin'in ihracati %7.9 artisla 2.21
trilyon ABD Dolarina ulagmis, dis ticaret fazlasi ise yillik %12.8 yikselisle 260 milyar ABD Dolari
olmustur.

Surdurulebilir bliylimeyi glivence altina alacak reformlari devam ettirmeye calisan Cin'in karsisindaki en
onemli riskler arasinda yerel hiikimet borcundaki artis, bankacilik sektortindeki likidite problemi ve
emlak piyasasindakiyavaslama yer almaktadir.

2014'e iliskin agirlikh goris Cin'in %7'nin Uzerinde blylyecegi, ancak uygulanmakta olan reform
siirecinde bliyiime modelinin sabit yatirim agirhkli yapisinin 6zel tiketim agirlikl hale donlismesinin cok
yavas cereyan edecegiyonindedir.

Cin'de 2014 yilinda sert bir inis beklenmemekte, orta vadeli bliyiimenin yavaslayabilecegine iliskin
kaygilar devam etmekte, llke yonetiminde reformlarin hangi hizla uygulanacag konusunda farkh
gorislerin egemen oldugu gézlenmektedir.

AVRUPA

2009 sonrasindaki dénemde Avro Bolgesi'nin gegirdigi en sakin yil 2013 olmus, ekonomik durgunluktan
cikis sinyalleri iyimserligi artirmistir. Ekonomide reform icin gerekli siyasi iradenin gosterilmesi ve
Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) Avro'yu glcli tutmaktaki kararliigi tahvil piyasalarinda baski
olusmasini nlemis, ispanya, italya ve Portekiz ekonomik durgunluktan cikarken onlari Yunanistan'in
izleyecegi umudu gliclenmistir.

Diinya Bankasi'nin Ocak 2014 tarihli Kiiresel Beklentiler Raporunda Avro Bolgesi i¢in 2014'de %1.1,
2015'de %1.4 2016'daise %1.5 blylime tahmininde bulunulmustur.
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2014 Ocak ayinda Markit tarafindan agiklanan Birlesik Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) verileri Avro
Bolgesi'nde toparlanmanin hiz kazandigina isaret etmis, 2013 Kasim ayinda 51.7 olan endeks Aralik'ta
52.1'e yiikselmistir. S6z konusu toparlanma siirecine imalat sanayi 6nciilik etmis, Hizmet Sektori Satin
Alma Yoneticileri Endeksi ise Aralik ayinda 51.2'den 51'e gerilemistir. Bolgesel dlcekteki toparlanmaya
ragmen endeks degerleri tilkeden ulkeye 6nemli él¢iide farklilasma gdstermistir. irlanda'da 58.6 olan
endeks, Almanya'da 55, Fransa'da 47.3 olarak gerceklesmis, ispanya'da ise son 77 ayin en yiiksek
degerine ulasarak 53.9 olmustur. Avro Bolgesi'nin en bliylik ekonomisi olan ve Bolge'deki toparlanmanin
sirdirulebilmesi icin dnemli bir role sahip olan Almanya ekonomisinin 2013 bliyimesi beklentilerin
altinda gelmis ve %0.4 artis gostermistir. Avro Bolgesinde issizlik rekor seviyelerde, banka kredileri ise
azalmis durumdadir.

Avro Bolgesinde riskler geride kalan 5 yillik doneme gore azalmis ve gostergeler yavas da olsa iyilesmis
olmakla birlikte yapisal sorunlar devam etmekte ve kisa sirede bertaraf edilebilecek gibi
gorinmemektedir. Temel sorunlar arasinda distk tempolu blyime, yiksek issizlik, yiksek kamu
borglari, azalan rekabet gilici ve kredi daralmasi gelmektedir. Bolgedeki geng issizlik oranini
ortalamasinin %24.3 'e ulasmis olmasi kaygli vermektedir. Dahasi, Avrupa'da kroniklesmis bir issiz kitle
oldugu degerlendirilmekte ve bunlarin tekrar is glcl piyasasina dénmelerinin ¢ok zor olacagi
beklenmektedir.

Yukarida belirtilen olumsuzluklarin Mayis ayinda yapilacak olan Avrupa Parlamentosu segimlerinde ug
partilerinyikselise gegcmesine yol acabileceginden kaygi duyulmaktadir.

ORTADOGU ve KUZEY AFRIKA

Diinya Bankasi'nin “Kiiresel Beklentiler Raporu” nda Suriye'deki i¢ savag ile Misir ve Tunus gibi tlkelerde
yasanan politik sorunlar nedeniyle Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki gelismekte olan ekonomilerin
depresyondan kurtulamadiklari teshisine yer verilmis, bu sorunlarin Liibnan ve Urdiin gibi bdlge
Ulkelerine sigramasi olasiliginin petrol ithal eden Ulkeler ile yapilan ticareti sekteye ugrattigi kaydedilmis
ve iran'a uygulanan yaptirimlarin petrol ihrag eden {lkeleri de olumsuz etkiledigi belirtilmistir. Bélge icin
2014, 2015 ve 2016 biylme tahminleri sirasiyla %2.8, %3.3 ve %3.6 olarak belirlenmis ve bu oranlar ile
Ortadogu- Afrika Bélgesinin potansiyelinin gerisinde kaldigina isaret edilmistir.

TURKIYE
Siyaset ve Ekonomi Kinlganlk Testinde

Ekonomide 2013'Gin 3. ¢eyreginde %4.4 ile beklentilerin tizerinde bir blylime gergeklesmis, ilk dokuz
ayhk dénemdeki blylime ise %4.0 olmustur. Yilinilk ve ikinci ¢ceyreklerindeki bliylime oranlariise sirasiyla
%3 ve %4 olarak revize edilmistir.

Ugtincii ceyrekteki biiylimede agirlikli olarak ic tiiketimdeki canlilik etkili olmus, milli gelir gecen yilin ayni
doénemine kiyasla sabit fiyatlarla %4.4'lik bir artisla 33 milyar 33 milyon TL'na ulasmistir. Yilin ilk dokuz
ayhk déneminde ise GSYH sabit fiyatlarla gegen yilin ayni donemine gore %4.0 artis gostermis ve 91
milyar 219 milyon TL olmustur.

Bilindigi gibi gayri safi yurtici hasilanin (GSYH) harcamalar acisindan olusumunda 06zel tiketim
harcamalari, kamu harcamalari, 6zel yatirim harcamalari ve ihracat-ithalat olmak Uizere 4 temel bilesen
bulunmakta, Tirk ekonomisinde en agirlikli bileseni GSYH'ye orani %70.0'e yaklasan 6zel nihai tiketim
harcamalari olusturmaktadir. Bu denli bliylik paya sahip olan 6zel tiiketim sonugta ekonominin biylime
hizinida belirleyen bir numaral etken olmaktadir.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Ozel nihai tiiketim harcamalarinda 2013'iin birinci ve ikinci ceyreklerinde sabit fiyatlarla sirasiyla %3.4 ve
%5.6 olan blylime oranlari Gglncl ceyrekte %5.1 olarak gerceklesmistir. Bu oran ilk dokuz aylik donem
itibariyle %4.7 olmustur. ilk dokuz aylik donemde 6zel titketim harcamalarinin GSYH'daki payt %67 olarak
gerceklesmis ve bu donem itibariyle %4.0 olan blyime oranina 3.1 puan katkida bulunmustur. Ayni
donemde devletin nihai tiiketiminin blylmeye katkisiise 0.5 puan olmustur.

Yatirimlar kalemindeki bliylime ise GSYH bliyiimesine 2.5 puan katki saglamistir. Bunun 1 puani gayri safi
sabit sermaye olusumundan, 1.5 puani ise stok artisindan kaynaklanmistir. Yatirimlarin blylimeye
katkisinda agirlikli roli kamu yatirimlari oynamis, 6zel sektor yatirimlarinin etkisi ise negatif yonde olmustur.
Yilin ilk dokuz ayinda kamunun gayri safi sabit yatirimlarindaki artis %9.3 olurken ve bliylimeye 1.3 puan
katki saglarken, 6zel sektoriin gayri safi sabit sermaye yatirimlari %1.4 oraninda gerilemis ve biyimeyi 0.3
puan asagi cekmistir.

Ote yandan 6zel sektér yatirimlarinda sabit fiyatlarla yilin ilk iki ceyreginde sirasiyla %7 ve %1.9 olarak
gerceklesen gerilemenin yerini Giciincl ceyrekte %5.3 ile artisa birakmasi olumlu bir gelisme olmustur.

ilk dokuz aylik dénemde mal ve hizmet ihracati TL bazinda sabit fiyatlarla sadece %0.2 artmis, buna karsin
ithalattaki artis orani %2.4'G bulmustur. Bu nedenle ilk dokuz aylik donemde net dis ticaret performansi
negatif olmus ve blylmeyi 2.2 puan asagi cekmistir.

Uretim ydntemiyle GSYH'ya gore yilin ilk dokuz aylik déneminde en hizli biiyiimeler sirasiyla oteller ve
lokantalar (%10.5), dolayl olgiilen mali aracilik hizmetleri (%10.4), mali ve araci kuruluslarin
faaliyetleri(%8.7) olmus, onlari %7.4 biyime oraniile insaat sektori izlemistir.

imalat sanayi, toptan ve perakende ticaret, insaat gibi stratejik sektorlerin yil icerisinde ceyrekler itibariyle
yukari yonliu bir trend icerisine girmesi olumludur. Yakindan bakildiginda imalat sanayinde yilin ilk
ceyreginde %1.9 olan biylmenin tglincl ¢eyrekte %4.9'a ulastigl, toptan ve perakende ticarette ise birinci
ceyrekte %2.9 olan bliylimenin lglncl geyrekte %5.5 oldugu, insaat sektdriinde ise birinci ve Gglncl
ceyreklerde sirasiyla %5.9 ve %8.7 gibi pozitif yonde gelismeler oldugu gorilmektedir. Konut sahipliginin 1.
ve 3. geyreklerdeki blylimesinin sirasiyla %1.7 ve %1.6 olmasi ve ilk dokuz aylik ddnemdeki blylimenin %1.4
'de kalmasiise talep duraklamasi olarak yorumlanmaktadir.

Ekonominin yilinilk dokuz aylik donemindeki biiyiime performansina iliskin gesitli yorumlarin ortak paydasi
ise Uc¢lincl ceyrek itibariyle gerceklesen blylime oraninin Orta Vadeli Plan'in (OVP) 2013 biyime tahmini
ile uyumlu oldugudur.

Turkiye bu performans ile hem Avro Boélgesinden hem de AB Uyesi lilkelerden daha yliksek bir biyimeyi
gerceklestirmistir. Diinya siralamasinda ise Tirkiye yilin 3. Ceyregindeki %4.4'lik biyime orani ile Cin
(%7.8), Singapur(%5.8), Endonezya(%5.6), Malezya(%5.0), Hindistan(%4.8) ve Sili'nin(%4.7) ardindan altinci
siradayer almistir. Letonya, ABD ve Gliney Kore ise sirasiyla yedinci, sekizinci ve dokuzuncu gelmislerdir.

Ekonominin 2013 yilindaki biylimesine iliskin olarak Hikiimet, Dlinya Bankasi, IMF ve ekonomi cevreleri
birbirinden farkl beklentiler icerisindedirler. Ugiincii ceyrek verilerinin beklentilerin tizerinde gerceklesmis
olmasi nedeniyle ekonomi yonetiminde %4.0'lik oranin asilacagi beklentisi agirlik kazanmistir. Diinya
Bankasi Turkiye'nin 2013 biylime tahminini %3.6'dan %4.3'e ylkseltmis, 2014 beklentisini ise %4.5'ten
%3.5'e cekmistir. IMF de 2013 biiyiimesinin %3.8 olacagi gérusiindedir. Biylimenin %4.0'Un altinda kalacagi
gorlslini savunan ekonomiyazarlari da mevcuttur.

BlUylimenin hizina iliskin rakamsal gostergeleri degerlendirirken niteligini, dinamiklerini ve
stirdirilebilirligini de géz éniinde tutmakta yarar vardir. Uretim agisindan bakildiginda 2013 yilinda
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blylmenin kaynaginda insaat ve ticaret dahil bazi hizmetlerin 6ne ¢iktigl gérilmektedir. Buna karsin
imalat sanayisi ile tarimin paylari gerilemeye devam etmektedir. imalat sanayisinin GSYH icindeki
payinin 2000 yili 6ncesinde %24.0'e kadar ulasmis oldugu animsandiginda, 2012'de %15.6'ya kadar
gerilemis olmasi ve bu oranda 2013 yilinda da kayda deger bir degisim olasiligi bulunmamasi kaygi
vericidir. Benzerisekilde tarimin GSYH icindeki payi da %7-8 diizeyine kadar gerilemis durumdadir.

Harcamalar yoniinden bakildiginda, 2013 yilinda buyliimenin esas itibariyla 6zel tiiketim harcamalari ile
kamu harcamalarindan kaynaklandigl, ihracat ile 6zel sektor makine-techizat yatirimlarinin biylimeye
katkisinin yok denecek diizeyde oldugu gorilmektedir. Dahasi tasarruflar ile yatirrmlarin GSYH icindeki
payl dinya ortalamasinin gerisinde seyretmekte ve disme egilimi gostermektedir. Tirkiye 2000
oncesinde, GSYH'nin yaklasik %20'sini tasarruf edebilirken bu oran son dénemde %13.0'lere kadar
dismis durumdadir. IMF'nin Ekim 2013 tarihli “Dinya Ekonomisine Bakis Raporu”nda 2013 yih i¢in
diinya genelinde GSYH yuzdesi olarak tasarruflar %25.1 olarak tahmin edilmistir. Bu oran Cin'in de dahil
oldugu gelismekte olan Asya tlkelerinde % 44.5'e kadar yukselmektedir.

Ote yandan Tiirkiye'de yatirimlarin GSYH'ya orani, yiiksek miktarda dis borglanmaya karsin, %20
civarindadir. Bu oran IMF'nin yukarida belirtilen raporunda diinya genelinde 2013 yili igin %24.7 olarak
tahmin edilmistir. Gelisen Asya Ulkelerinde ise %43.5'e kadar ulasabilmektedir.

17 Aralik sonrasinda yasanan siyasi ve ekonomik ¢alkantilar ise Turkiye'nin Aralik ayinda diinyada borsasi
en hizh disis gosteren ikinci, parasi en ¢cok deger kaybeden birinci tlke konumuna siriiklenmesine
neden olmustur. 2013 yiliitibariyle Turkiye diinyada parasi en cok deger kaybina ugramis dordiincu tlke
konumundadir.

Sanayi: Uretim Kasim 2013'de %4.7 artti.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi lretimi Kasim 2013'de bir 6nceki aya gore %2.9
artmistir. Sanayinin alt sektorleri (2010=100 temel yilli) incelendiginde; 2013 yili Kasim ayinda bir dnceki
aya gore madencilik ve tasocakgiligi sektorii endeksi %1.7 ve imalat sanayi sektori endeksi %3.6 artarken
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme liretimive dagitimi sektorii endeksi %1.4 azalmistir.

Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretiminde ise bir onceki yilin ayni ayina gore %4.7 artis
kaydedilmistir. Sanayinin alt sektorleri (2010=100 temel yilli) incelendiginde; 2013 yili Kasim ayinda bir
onceki yilin ayni ayina gére madencilik ve tasocakeiligi sektorli endeksi %8.9 azalirken imalat sanayi
sektori endeksi %5.6 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Gretimi ve dagitimi sektorii endeksi ise
%4.8 artmistir.

Ana Sanayi Gruplari (MIGs) siniflamasina gore, 2013 yili Kasim ayinda bir dnceki aya gore en yliksek artis
%4.5 ile ara maliimalatinda gergeklesmistir.

Dis Ticaret: 2013 Ocak-Kasim doneminde dis ticaret acig1 %16.8 artti.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére 2013 Kasim ayinda ihracat bir énceki yilin ayni ayina gére %3.6
artarak 14.3 milyar ABD Dolari, ithalat ise %2.2 artarak 21.4 milyar ABD Dolari olmustur. Boylelikle dis
ticaret acigI Kasim ayinda %0.6 oraninda gerilemis ve 7.2 milyar ABD Dolariile beklentilerin biraz altinda
kalmistir. Kasim 2012'de %65.7 seviyesinde olan ihracatin ithalati karsilama orani da Kasim 2013'te
%66.6'ya yukselmistir.

2013 Ocak-Kasim doneminde ise ihracat bir 6nceki yilin ayni ddnemine goére %0.8 azalisla 138.7 milyar
ABD Dolari, ithalat ise %5.4 artisla 228.5 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Bu donemde dis
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ticaret acigl %16.8 artisla 89.8 milyar ABD Dolarina yikselmis, ihracatin ithalati karsilama orani ise
%64.5'ten %60.7'ye gerilemistir.

TUIK tarafindan 10 Ocak 2014'de aciklanan Dis Ticaret Endekslerine gére, Kasim 2013'de ihracat birim
deger endeksi %0.6, ithalat birim deger endeksi ise %2.6 azalmistir. ihracat miktar endeksinde %4.1,
ithalat miktar endeksinde ise %4.9 artis kaydedilmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
ihracat miktar endeksi %2.6, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis ithalat miktar endeksi ise %0.9
artmigstir.

Ekonomi Bakanligi tarafindan 13 Ocak 2014'de aciklanan Dis Ticaret Beklenti Anketine gore: ihracat
Beklenti Endeksi 2014 yilinin 1. ceyreginde 2013 yilinin 4. ¢ceyregine gore 10.8 puan azalmis, 2013 yilinin
4. ceyreginde 109.6 olan endeks 2014 yilinin 1. ceyreginde 98.8'e gerilemistir. S6z konusu donemlerde
ithalat Beklenti Endeksi ise 3.2 puan artmis, 2013 yilinin 4. ceyreginde 106.2 olan endeks, bu yilin ilk
ceyreginde 109.4'e ylkselmistir.

Cari Agik: Kaygi vermeye devam ediyor.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan agiklanan verilere gore cari agik 2013 yili Kasim
ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %3.5 azalisla 3.935 milyar ABD Dolari olmus, yilliklandiriimis bazda
cariislemler acgigiise 60.838 milyar ABD Dolarina ulasmistir. 2013 yilinin 11 aylik déneminde ise cari agik
bir 6nceki yilin ayni donemine gore %28.3 artarak (12.334 milyar ABD Dolari) 55.962 milyar ABD
Dolari'na ylikselmistir.

Dig ticaret acig1, 11.54 milyar ABD Dolari artisla 71.49 milyar ABD Dolarina ylikselirken, parasal olmayan
altinkalemi harig dis ticaret acigi 4.33 milyar ABD Dolariazalarak 61.06 milyar ABD Dolarina gerilemistir.

Turkiye'de cariigslemler agiginin mili gelire orani son on yilda %5.4'ten %7.4'e ylkselmis, diger bir deyimle
%35 artarak hizli bir tempo ile uzun dénem ortalamasinin izerine ¢ikmistir. Cari agiktaki bu hizli artis,
GSYH'daki buyimenin tGlkeye uluslararasi piyasalardan gelen fonlara dayali olmasindan kaynaklanmis ve
ekonominin kirilganhgini giderek daha ¢ok artirmistir.

Cari aglk sorununa yakin donemde yapisal bir ¢6zim bulunmasi gercegi ile karsi karsiya kalinacagi ve bu
sorun biyldikce bulunacak ¢éziimiin sosyal ve siyasi calkantilara yol agmasinin yani sira ekonomik
dengeler Uzerinde de uzun sireli ciddi olumsuz etkileri olacagi hususu ekonomi uzmanlari tarafindan
benimsenen bir endise olarak dile getirilmektedir.

istihdam: Ekim 2013'de issizlik orani Ekim 2012'ye gore artis gosterdi.

TUIK'in 15 Ocak 2014 tarihli “Hanehalki isgiict Istatistikleri” Tiirkiye genelinde issiz sayisinin 2013 yili
Ekim doneminde gegen yilin ayni donemine gore 202 bin kisi artarak 2 milyon 743 bin kisiye ylkseldigini,
issizlik oranininise 0.6 puanlik artisile %9.7'ye ulastigini ortaya koymustur. Ekim 2013'de tarim disi issizlik
orani 0.5 puanhkartisile %11.9, 15-24 yas grubunu iceren gengissizlik orantise 1.2 puanlik artigile %19.3
olmustur.

istihdam edilenlerin sayisi ise 2013 yili Ekim déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gére 139 bin kisi
artarak 25 milyon 648 bin kisiye ylkselmistir. Bu donemde, tarim sektortinde calisan sayisi 294 bin kisi
azalirken, tarim disi sektorlerde calisan sayisi 433 bin kisi artmistir.

istihdam edilenlerin %23.5'i tarim, %19.1'i sanayi, %7.6'sI insaat, %49.8'i ise hizmetler sektoriinde yer
almistir. Onceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda hizmet ve sanayi sektoriiniin istihdam edilenler
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icindekipayi 0.5 puan, insaat sektériiniin payi 0.2 puan artarken tarim sektériiniin payi 1.3 puan azalmistir.

istihdam edilenlerin orani, bir énceki yilin ayni dénemine gére 0.5 puanlik azalsla %46.4'den %45.9'a
gerilemistir. Turkiye genelinde isgliciine katilma orani ise 2013 yili EkKim doneminde bir 6nceki yilin ayni
donemine goére 0.2 puan azalarak %50.8 olmustur.

Ekim 2013 doneminde herhangi bir sosyal glivenlik kurulusuna kayith olmadan calisanlarin orani bir nceki
yilinaynidénemine gore 3.4 puan azalarak %36.3 olmustur.

Mevsim etkilerinden arindirilmis istihdam edilenlerin sayisinda 2013 yili Ekim déneminde bir 6nceki
déneme gore 7 bin kisilik artis, issiz sayisinda ise 83 bin Kkisilik azalis meydana gelmistir. Mevsim
etkilerinden arindiriimig isglicline katilma orani bir dnceki doneme gore 0.2 puanlk azahs ile %50.6,
istihdam oraniise degisim gostermeyerek %45.6 seviyesinde gerceklesmistir.

Kuresel ekonomideki belirsizlikler ve beraberinde Tiirkiye'deki mevcut siyasi ve ekonomik konjonktur
istihdam artisini sinirlayabilecek unsurlar olarak Gnemini korumaktadir.

Enflasyon: Yillik enflasyon hedefin lizerinde yiikseliyor.

TUIK tarafindan 03 Ocak 2014'de agiklanan veriler 2013 yili icin %6.8 olarak revize edilmis olan enflasyon
hedefinin asildigini ve yillik enflasyonun Tiiketici Fiyatlari Endeksi'ne (TUFE) gére %7.40, Uretici Fiyatlari
Endeksi'ne(UFE) gbre ise %6.97 oldugunu ortaya koymustur.

TUIK verilerine gore, 2013 yilinin Aralik ayinda TUFE %0.46 artis gosterirken, UFE %1.11 yiikselmistir.
Aralik ayiitibariyla 12 aylik ortalamalara gore yillik enflasyon tiiketici fiyatlarinda %7.49, Uretici fiyatlarinda
ise %4.48 olmustur.

TUFE'de aylik en yiiksek artis %1.46 ile gida ve alkolsiiz icecekler grubunda gerceklesirken, aylik en fazla
disus gosteren grup %2.66 ile alkolltU icecekler ve tiitlin olmustur. Yillik en yliksek artisise %10.52 ile alkoll
icecekler ve tiitiin grubunda gerceklesmistir. TUFE'de, bir énceki yilin ayni ayina gére egitim %10.05,
lokanta ve oteller %9.86, ulastirma %9.77, gida ve alkolslz icecekler %9.67 ile artisin yliksek oldugu diger
ana harcama gruplariolmuslardir.

Tiketim: Tiketici gliveni azaliyor.

Turkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiiriitiilen Aylik Tiiketici Egilim
Anketi ile tiketicilerin kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye iliskin mevcut dénem
degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentileri 6lglilmekte ve yakin gelecekte yapilmasi planlanan
harcamalarina ve tasarruflarinailiskin egilimleri saptanmaktadir. Anket sonuglarindan hesaplanan Tuketici
Guven Endeksi 0-200 araliginda deger alabilmektedir. Tiiketici gliven endeksinin 100'den biylik olmasi
tuketicigliveninde iyimser durumu, 100'den kiiclik olmasiise kbtiimser durumu gostermektedir.

Tuketici Egilim Anketi sonuglarindan hesaplanan “Tlketici Gliven Endeksi” 2014 Ocak ayinda bir 6nceki aya
gore %3.5 oraninda azalmis; Aralik ayinda 75 olan endeks Ocak ayinda 72.4 degerine diismustir. S6z
konusu endeksin 2013 Kasim ayinda 77.5 oldugu dikkate alindiginda kotlimserligin artmakta oldugu
degerlendirilmektedir.

Aralik ayinda 101.9 olan “Genel Ekonomik Durum Beklentisi Endeksi” %7.7 oraninda azalarak, Ocak ayinda
94 degerine diismis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha iyi olacagl yoniinde
beklentisi olan tiketicilerin sayisinin bir dnceki aya gére azaldigini géstermistir.
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Aralikayinda 81.8 olan “Gelecek 12 Aylik Dénemde issiz Sayisi Beklentisi Endeksi” %4.6 oraninda azalarak
Ocak ayinda 78 degerine diismus, bu dusls issiz sayisinda artis bekleyenlerin oranindaki artistan
kaynaklanmistir.

“Hanenin Gelecek 12 Aylik Déneme iliskin Maddi Durum Beklentisi Endeksi” bir énceki aya gére %1.2
oraninda azalmis, Aralik ayinda 92.4 olan endeks degeri Ocak ayinda 91.3 olmustur. Bu azalis gelecek 12
aylik donemde hanelerinin maddi durumunun daha iyi olacagini bekleyenlerin oraninin azalmasindan
kaynaklanmistir.

“Gelecek 12 Aylik Dénemde Tasarruf Etme ihtimali Endeksi” ise bir &nceki aya gére %9.6 oraninda artmis,
Aralik ayinda 23.8 olan endeks Ocak ayinda 26.1 degerine yikselmistir. Bu artis, tiketicilerin gelecek 12
ayhk déonemde harcamalarini kisma egilimine girebileceklerini géstermektedir.

Ozel Sektor: Ozel sektorde giiven azaliyor.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan agiklanan 2014 yili Ocak ayi 'iktisadi Yonelim
Anketi ve Reel Kesim Glven Endeksi' (RKGE) verilerine gore, 2014 yili Ocak ayinda RKGE bir 6nceki aya
gore 0.7 puan azalarak 101.4 seviyesinde gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim gliven
endeksiise (RKGE-MA) ise bir dncekiaya gore 6.4 puan azalarak 104.2 puana gerilemistir.

Endeksi olusturan anket sorularina ait yayllma endeksleri incelendiginde genel gidisat, son li¢ aydaki
toplam siparis miktari ve mevcut toplam siparis miktarina iliskin degerlendirmelerin endeksi azalis
yoniinde etkiledigi gézlenmistir. icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda bir ay
oncesine kiyasla daha iyimser oldugunu belirtenlerin orani %6.7'ye, ayni kaldigini belirtenlerin orani
%66.3'e gerilemis, daha kétliimser oldugunu belirtenlerin oraniise %27.0'a ylikselmistir.

GELECEGE BAKIS

Turkiye'nin durumu Ocak 2014 itibariyle degerlendirildiginde, ABD Merkez Bankasi (FED) kaynakl
kiresel belirsizliklerin, 17 Aralik sonrasinda yasanan siyasi gerilimlerin ve yaklasan secimlerin ekonomik
istikraratehdit olusturan en dnemli 3 dis faktor niteliginde oldugunu séylemek mimkiindr.

Ekonominin artilariile eksilerine bakilacak olursa, artilar arasinda bitce aciginin kigukligu, kamu borg
yukinin azalmakta olmasi ve bankacilik sektériinde sermaye yeterlilik oraninin yiiksek olmasi sayilabilir.
Eksilerise, issizlik oraninin, enflasyonun, cariacgigin, 6zel kesim borg ylkiiniin ve dis finansman ihtiyacinin
ylksek diizeylerde seyretmesi, i¢ tasarruflarin yetersizligi, yapisal reformlarin eksikligi ve cok buyik
Olcude artmis olan kirilganhktir.

Maliye ve para politikalarindaki zafiyetler ise: kayitdisi ekonominin buytklugi, tesviklerin cari agig
azaltmakta etkin olamamasi, harcamalarin enflasyonun (zerinde artmasi, faiz politikasinin etkin bir
bicimde kullanilamamasive TL'nin hizla deger kaybetmeye devam etmesi olarak 6zetlenebilir.

Yukarida ozetlenen i¢ ve dis faktorlere bagh olarak 2014'Un Tirkiye icin kritik bir yil olacag, kiresel
risklerin yani sira siyaset basta olmak Uzere yurtiginde yasanacak gelismelerin ekonominin kirilganligini
artiracagi kaygilaricogalmistir.

FED'in tahvil alimlarini azaltmasindan ve 10 yillik faiz oranlarinin %3 seviyelerinde seyretmesinden
kaynaklanabilecek olumsuzluklari ve yolsuzluk operasyonlarinin yabanci sermaye girisi izerindeki olasi
etkilerini goz ardi etmek de, bunlarin yil igcinde nasil bicimlenecegini tam olarak kestirmek de miimkdiin
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degildir. FED'in tahvil alimlarini azaltma uygulamasinin satis baskilarini artirmasi, sermaye ¢ikislarina
neden olmasi, dolar kurunu yukari yonde hareketlendirmesi, yabanci sermaye girislerini yavaslatmasi ve
likiditenin daha segici davranmasina yol agmasi olasiligi yliksektir.

Bazi ekonomistlere gore: 2013'ln ilk dokuz ayinda toplam dis kaynak girisleri, bir 6nceki yila gore %7.2
oraninda artmis ancak bu artis agirlikhi olarak ilk dort aydan kaynaklanmistir. FED'in agiklamalari ise
Mayis ayindan itibaren Tirkiye'ye donik dis kaynak hareketlerini de hizla etkilemistir. Kasim 2013
odemeler dengesi verileri bir 6nceki yilin Mayis-Kasim arasindaki 6 aylik doneminde, hisse senedi ve
tahvil yatirimlari net olarak 18 milyar ABD Dolarlik bir giris gosterirken, bu yil 2 milyar ABD Dolari ¢ikis
oldugunu ortaya koymustur. Yaygin gorts Aralik ayi verilerinin durumun daha da kotdlestigini
gosterecegi, sicak para girisinin sert fren yaptigi ve kirllganligin arttigiyoénindedir.

Nitekim bir stire nce Economist Dergisi'nde yer almis olan analize paralel bir bicimde, uluslararasi kredi
degerlendirme kurulusu S&P da “Kiiresel Ulke Kredi Egilimleri” raporunda Tiirkiye ile ilgili olarak “Kiiresel
likidite geri cekilirse Tiirkiye'nin en kirilgan ylikselen lilkeler arasinda olabilecegine inaniyoruz”
degerlendirmesiniyapmistir.

Benzer bir uyari kriz kahini olarak taninan Gnli ekonomist Nouriel Roubini'den de gelmis, Project
Syndicate adli internet sitesinde yayinlanan 31 Aralik 2013 tarihli yazisinda Roubini 2014'de aralarinda
Turkiye'nin de yer aldigi 9 gelismekte olan tilkenin (GOU) yiiksek cari agiklar, yavaslayan biiyiime, hedefin
gerisinde kalan enflasyon ve se¢im kaynakli siyasal gerginlikler nedeniyle kirilgan kalacaklari
Ongorusiinde bulunmustur.

2014 Ocak ayinin ikinci haftasina girerken yasanan bir diger olumsuz gelisme Wall Street'in dev bankalari
Goldman Sachs, JP Morgan ve Morgan Stanley'nin yatirimcilarina gelismekte olan ulkelerdeki
pozisyonlarini 3'te 1 oraninda azaltmalarini 6nermesi, Morgan Stanley 'nin TL'nin daha da deger
kaybedecegi degerlendirmesi ve kredi derecelendirme kurulusu Fitch'in “Tiirkiye'deki siyasi kriz kalici
glicliiklere isaret ediyor” seklindeki aciklamasi olmustur.

15 Ocak 2014'de ise Diinya Bankasi Turkiye icin 2013 yili bilyiime tahminini %3.6'dan %4.3'e yikseltirken
2014 blylime tahminini %4.5'den %3.5'e, 2015 blylime tahminini %4.7'den %3.9'a indirmistir.

Mevcut durumda Dolar'in atesinin ylikselmeye devam etmesi, Tlirk Lirasi'nda tarihi dislsler yasanmasi,
dis kaynak girislerinin hiz kesmesi, borsada satislarin artmasi, tirmanan siyasi gerilimler, OTV artislari ve
ufukta hem cift haneli enflasyon hem de issizlik tehlikesinin belirmis olmasi ekonomi yénetimine, reel
sektor Ureticilerine ve vatandaslara kaygi vermektedir.

Kiresel dengesizlikler karsisinda ekonominin dayanikhhliginin korunabilmesiicin maliye ve finansal sektor
politikalarindaki temkinli durusun stirdirtlmesi kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini
kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarin giiclendirilmesine ihtiyac¢ oldugu,
makroekonomik istikrarin ancak bu sekilde desteklenebilecegi degerlendirilmektedir. Bu cercevede,
OVP'nin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi bliyiik 5nem tasimaktadir.

Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Ali BABACAN da 15 Ocak 2014 tarihinde 6.Blytkelgiler
Konferansinda yaptigl konusmada bu konunun altini ¢izmis, OVP'yi animsatmis ve gelecek 3 yilin en
onemli hedefinin cari agigl azaltmak oldugunu, bunun gerceklestirilebilmesi icin tasarruflari artirmak ve
kaynaklariverimli alanlara yonlendirmenin yani sira enflasyonu diisirmek ve mali disiplini korumanin da
onemlihedefler arasinda yer aldigini belirtmistir.

Turk Lirasi'nin deger kaybinin artmasi halinde enflasyon ve faiz beklentilerinin bozulmasi, varlik
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degerlerinin gerilemesi nedeniyle bilangolarin yipranmasi, paranin devir hizinda yasanacak distsiin
borg¢ alacak zincirini kirmakla kalmayip ekonomi lzerinde asagi yonli baskilar yaratmasi ve iginden
¢ikilmasi gl bir kisir dongtiye striklenilmesi tehlikesi kaygl vermeye devam etmektedir. Devlet Bakani
ve Basbakan Yardimcisi Bakan Ali BABACAN'In bu konudaki degerlendirmesi ise “ekonomideki daha
bliyiik hasarlari 6nleme agisindan kurun inip-citkmasinin ¢ok 6nemli bir sok absorbe etme mekanizmasi
oldugu, bunun araglardaki airbag'e (hava yastidi) benzedigi ve baska alanlarda olusabilecek kalici
hasarlari kur artisinin énledigi” seklindedir.

2014 yilinda ekonominin bliyimesine i¢c dinamikler acisindan bakildiginda ve biylimeye hangi
faktorlerin ne 6lgtide katki saglayabilecegi degerlendirildiginde ortaya soyle bir tablo ¢citkmaktadir: GSYH
icerisindeki paylr %70'e ulasan tiiketim harcamalari yillik biyime hizini belirleyici bir agirliga sahiptir.
2014 yiliigin toplam tiiketim harcamalarindaki artis %3.0 kamu ve %3.2 6zel olarak hedeflenmistir.

Hane halki (6zel) harcamalarinin biyuk olctide gelir, tiiketici kredileri ve beklentiler ile bicimlendigi
dikkate alindiginda su saptamayi yapmak olanaklidir: Hane halki gelirindeki reel artisin sinirli diizeyde
kalmasi, tuketici kredilerindeki artisin hem ekonomi yonetimi tarafindan alinacak dnlemler, hem de
bankalarin kredi risklerini azaltici dnlemleri nedeniyle hiz kesmesi, enflasyonist baskilarin artmasi ve
siyasi konjonktlrdeki belirsizlikler tiiketicileri ihtiyath olmaya yoneltebilecek ve 2014 yilinda biylime
hiziniasagiyonde etkileyecektir.

Sabit sermaye yatirim harcamalarinda hedeflenen %3.6 diizeyinde artis, kamu sabit sermaye yatirimlari
%3.0 dizeyinde azalirken, 6zel sektor yatirrmlarinda %5.7 artis olmasi beklentisine dayalidir. 2013
gerceklesmeleri ve ekonominin Ocak 2014'deki goriinimi bu 6ngoériden sapmalar olabilecegine isaret
etmektedir. Zira i¢ talepte kayda deger bir artis beklenmemekte, kapasite kullanim oranlarinda artis
olasihgl dusiik bulunmakta, yatirnm maliyetleri kur ve faiz nedeniyle yikselmektedir. Bu sartlar ozel
sektdriin makine, techizat yatirimlarini artirma girisimlerini olumsuz etkileyecektir. Ote yandan, 2014 yili
merkezi yonetim biltce 6deneklerinin dagilimina iliskin cesitli ekonomi yazarlarinin
degerlendirmelerinde de, kamu yatirim harcamalarinin biiyimeye katkisi konusunda iyimser beklentiler
gozlenmemektedir.

insaat sektdriinde konut lretiminin payl %60'l asmakta, konut sektériinde arz fazlasi oldugu ve balon
olustugu yonindeki kaygilar ise cogalmaktadir. Konut talebinin yavaslamasi ve stoklarin biyimesi
olasiligl sektordeki yeni yatirim istahini ve dolayisiyla insaatin ekonomiye katkisini azaltabilecek olan
ciddi bir olumsuz senaryodur. Hikiimetin gindemindeki mega projeler ile kentsel déniisiim projeleri,
insaat sektoriiniin 2014 yilindaki gelismesini hizlandirmak ve sektériin ekonomik bliyimenin motoru
olma islevini Ustlenmesini saglamak acisindan yiksek potansiyel tasimaktadir. Bu alandaki temel
darbogazin 6zellikle yurtdisindan finansman temini olacagi degerlendirilmektedir.

Yukarida 6zetlenen tablo bir yandan 2014'de ekonomideki biyiime hizinin hedeflenen %4'lin gerisinde
kalmasinin ciddi bir olasilik oldugunu, diger yandan hedefi tutturmakta insaat sektorintn agirhkli bir rol
oynayabilecegini ortaya koymaktadir. Konut talebinin arzdaki artisin gerisinde kaldigi dikkate alindiginda
bu durum sektoérdeki biylimenin slrdirulebilirligi acisindan kamu yatirimlarinin ve mega projelerin
Oneminin arttiginaisaret etmektedir.

Ekonomi cevrelerinde farkli boyutlari ile ve farkli bakis agilarindan yapilan analizler 2014 yilinda hem
tiketicinin hem de reel sektoriin sartlarinin zorlasacagina ve i¢ talebin blylimeye verecegi destegin
gerileyecegine isaret etmektedir. Faizde istikrarin korunmasi ugruna doviz kurunda oynakliga gegcit
verilmesinin ise reel sektor icin belirsizlik, enflasyonist baskilar ve ylkselen maliyetler olacagi
degerlendirilmektedir. Reel sektoriin dis borg yuki dikkate alindiginda doviz kurlarindaki yikselislerin
bilancolariolumsuz etkileyecegi ve Giretim maliyetlerini artiracagi vurgulanmaktadir.
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INSAAT SEKTORU
Uretim arhsindan temkinli durusa gegiyor...

insaat sektérii 2012 yilinda yasanan duraklama déneminden sonra 2013'lin 3. ceyreginde %8.7, yilin ilk
dokuz aylik doneminde ise %7.4 oraninda biylime kaydetmistir. Hizli toparlanma olarak
tanimlanabilecek olan bu performans artisi yilin ilk dokuz aylik doneminde %38.8 oraninda artmis olan
kamu ingaat yatirimlari sayesinde gergeklesmistir. Ayni donemde 0Ozel sektor yatirimlari ise %3.5
gerilemistir.

Ancak, Yap-islet-Devret ve Kamu-Ozel Sektér Ortakligi modelleri ile gerceklestiriimekte olan biyiik
oOlcekli yatirim projelerinin, Turkiye'de son donemde yasanan siyasi ve sosyal gelismelerin uluslararasi
kamuoyuna yansimalari, tlkenin yatirim ortamina iliskin yapilmaya baslanan olumsuz degerlendirmeler
ve tersine gelismeler yasanmasi olasiligi beliren llke risk degerlendirmeleri nedeniyle negatif
etkilenecegi degerlendirilmektedir. Blyimeye 6nemli katkida bulunan ve bulunacak olan bu biyik
yatirimlarin, ayrica, déviz kurlarinda Aralik 2013-Ocak 2014 déneminde gozlenen, bu kadar kisa sirede
yasanmasl hi¢ beklenmeyen derecede yilksek artisin gerilememesi durumunda yulklenilecek ek
maliyetler nedeniyle ayri sorunlarla karsi karsiya kalmasi sz konusudur.

Bina insaatlarina iliskin TUIK tarafindan agiklanan verilere gére, 2013 yilinin Ocak-Eyliil déneminde Yapi
Ruhsati verilen yapilarin yiizélgiimi %9.3, Yapi Kullanma izin Belgesi verilen yapilarin yiizélgiimii ise
%29.1 artmistir.

17 Aralik 2013 sonrasindaki siyasi ve ekonomik yonden dalgali konjonktiirde sektérdeki yatirim istahinin
yerini kaygili bir bekleyise ve temkinli durusa biraktigl gézlenmekte, devam etmesi halinde bu durumun
2013 yilinda insaat Uretiminde kaydedilmis olan hizli bliyiime trendini asagl yonde etkileyebilecegi
dislintilmektedir.
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Yapi izinleri: 2013 ilk Dokuz ayinda yapi izni verilen yapilarin yiizélgiimii artti.

2013 yilininilk dokuz ayinda bir 6nceki yila gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin bina
sayIsi %13.4, yizolcimi %9.3, degeri %13.8, daire sayis1 %10.8 oraninda artmistir.

2013 yilinin ilk dokuz ayinda Yapi Ruhsatina gére yapilarin yizoélgimi 120,029,711 m2 iken bunun
69,937,388 m2'si (%58.3) konut, 30,648,571 m2'si (%25.5) konut disi ve 19,443,752 m2'si (%16.2) ise

ortak kullanim alaniolarak gerceklesmistir.

Yapi Ruhsati, Ocak-Eyliil Aylari Toplami, 2013

A
2013 2012 2011 2013 2012
Bina Sayisi 83319 73494 67727 13.4 8.5
Yiizélgimii (m?) 120029 711 109 802 833 82 301 827 9.3 334
Deger (TL) 85 834 445 349 75422 817 695 53 097 203 585 13.8 42.0
Daire sayisi 591014 533221 431 240 10.8 23.6

Kaynak: TUIK

2013 yilhnin ilk dokuz ayinda bir &nceki yila gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin Belgesi verilen
yapilarin bina sayisi %24.4, ylizolgimii %29.1, degeri %36.8, daire sayisi %31.2 oraninda artmistir.

2013 yilinin ilk dokuz ayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gére yapilarin yiizélgiimii 92,392,922 m2 iken
bunun 57,293,622 m2'si (%62.0) konut, 22,474,378 m2'si (%24.3) konut disi ve 12,624,922 m2'si (%13.7)
ise ortak kullanim alaniolarak gerceklesmistir.
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Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak-Eyliil Aylari Toplami, 2013

irGnced e I ook sy
2013 2012 2011 2013 2012
Bina Sayisi 80 883 64 994 69 984 24.4 -7.1
Yiizélglimii (m?) 92 392922 71 546 958 74 923734 29.1 -4.5
Deger (TL) 64 841 905 805 47 403 469 399 46 903 119 779 36.8 1.1
Daire sayisi 490 990 374 138 392 663 31.2 -4.7

Kaynak: TUIK

insaat Sektorii Ciro Endeksi: 2013 I11. ceyrekte artt.

insaat sektdriinde Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Sektérii Ciro Endeksi 2013 yili 111.
Ceyreginde bir 6nceki ceyrege gére %4.6 oraninda artmistirTakvim etkilerinden arindirilmis insaat Ciro
Endeksindeise bir dncekiyilin ayni ceyregine gore %16.4 oraninda artis kaydedilmistir.

insaat Uretim Endeksi: 2013 I11. ceyrekte artt.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Uretim Endeksi 2013 yili 11l. ceyreginde bir énceki
ceyrege gére %1.9 oraninda, takvim etkilerinden arindirilmis insaat Uretim Endeksi ise bir énceki yilin

aynigeyregine gore %8.2 oraninda artmistir.

insaat Ciro ve Uretim Endeksleri ve Degisim Oranlari (2010=100), l11. Ceyrek 2013

Arindirilmamig Takvim Etkilerinden Arindirilmig Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindinlmig
. Endeks Endeks Endeks Endeks Yilhk Endeks Endeks Ceyreklik
Gosterge 2013/l 2012/11 2013/l 2012/l | Degisim (%) | 2013/lll 2013/1l | Degisim (%)
Ciro 134.4 115.5 134.4 115.5 16.4 134.8 128.9 4.6
Uretim 135.3 125.0 135.6 125.3 8.2 123.6 121.2 1.9

Kaynak: TUIK

insaat Ciro ve Uretim Endeksleri ve Degisim Oranlari (2010=100), I1. Ceyrek 2013

Arindirlilmamig Takvim Etkilerinden Arindirilmig Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindinimig
. Endeks Endeks Endeks Endeks Yillik Endeks Endeks Ceyreklik
Gosterge 2013/II 2012/1I 2013/II 2012/Il | Degisim (%) 2013/1l 2013/l | Degisim (%)
Ciro 1141 98.4 1141 98.4 15.9 128.0 129.5 -1.2
Uretim 129.7 121.7 129.3 121.2 6.7 120.5 117.6 2.4

Kaynak: TUIK

Binainsaati Maliyet Endeksi: Bina insaat maliyetleri yiikseliyor.

Bina insaati Maliyet Endeksi (BIME), Ekim—Kasim—Aralik aylarini kapsayan 2013 yili dérdiinci
ceyreginde, toplamda bir 6nceki ¢eyrege gore %1.2, bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore %7.2 ve dort
ceyrek ortalamalarina goreise %5.1 artmistir.
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BiME'de 2013 yili dérdiincii ceyreginde iscilik endeksi bir dnceki ceyrege gére %1.3, malzeme endeksi ise
%1.1 artmistir. Bir onceki yilin ayni ¢ceyregine gore iscilik endeksinde %7.3, malzeme endeksinde ise %7.1
artis kaydedilmistir.

17 Aralik 2013 sonrasindaki siirecte yasanan Dolar kuru ve OTV artislarina bagh olarak insaat
maliyetlerinin yukselise gececegi, bu ylkselisin 6zellikle ithal girdi kullanan markali konut Uretiminde
dahada hizliseyredecegi beklentisi gliclenmistir.

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

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat istihdam Endeksi 2013 yili I1l. ceyreginde bir 6nceki
ceyrege gére %1.4 oraninda azalmis, takvim etkilerinden arindirilmis insaat istihdam Endeksinde ise bir
oncekiyilinaynigceyregine gore %5.9 oraninda azalma kaydedilmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Calisilan Saat Endeksi 2013 yili I11. ceyreginde bir dnceki
ceyrege gore %1.4 oraninda, bir dncekiyilin ayni ceyregine gore ise %6.9 oraninda azalmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Briit Ucret-Maas Endeksi ise 2013 yili l11. ceyreginde bir
dnceki ceyrege gore %2.1 oraninda artmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat Briit Ucret-Maas
Endeksindeise bir dncekiyilin ayni ceyregine gore %9.1 oraninda artis kaydedilmistir.

Ocak 2014'de ingaat sektoériinde giiven artti.

TUIK tarafindan 27 Ocak 2014'de aciklanan Sektdrel Giiven Endekslerine gdére mevsim etkilerinden
arindirilmis insaat sektori gliven endeksinde %4.6 artis kaydedilmis, bir dnceki ayda 84.8 olan insaat
sektorl gliven endeksi 88.7 degerine ylikselmistir.

insaat sektérii giiven endeksindeki artis, alinan kayith siparislerin mevcut diizeyi ve gelecek ii¢ aylik
dénemde toplam calisan sayisi beklentisi alt endekslerindeki iyilesmeden kaynaklanmistir. S6z konusu
endekslerde bir dncekiaya gore sirasiyla %8.4 ve %2 artis kaydedilmistir.

Bilindigi gibi Sektoérel Guven Endeksleri 0-200 araliginda deger alabilmekte, endeksin 100'den bliyuk
olmasi sektoriin mevcut ve gelecek doneme iliskin iyimserligini, 100'den kii¢lik olmasi ise kotimserligini
gostermektedir

Konut Maliyetleri Artiyor.

2013 yilinin 3. geyreginde konut sektoriinde satislar yilin 2. ¢eyregine kiyasla az da olsa gerilemistir.
Fiyatlardaise Aralik ayinda bir dncekiaya gére %0.28 oraninda, gegen yilin ayni dénemine gore ise %13.62
oraninda artis gerceklesmis, tiiketici gliveniasagi yonli trendini stirdirmastr.

T.C Merkez Bankasi tarafindan agiklanan Ekim 2013 Konut Fiyat Endeksi verileri ise konut fiyatlarinda
2013 Eyliilayina gore %0.73, bir dnceki yilin Ekim ayina gore %13.04 oraninda artis oldugunu gostermistir.

TUIK tarafindan 24 Ocak 2014'de yayinlanan konut satis istatistiklerine gére: 2013'iin 3. ¢ceyreginde
Turkiye genelinde 282,835 konut satis sonucu el degistirmis, ipotekli konut satis sayisi 95,482, diger satis
turlerisonucunda el degistiren konut sayisiise 187,353 olmustur.

Konut satiglarinda istanbul 58,318 konut satisi ile en yiiksek paya (%20.6) sahip olmus, istanbul'u 31,785
konut satisi (%11.2) ile Ankara; 17,316 konut satisi (%6.1) ile izmir izlemistir.
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Turkiye genelinde toplam konut satislari icinde ipotekli satisin pay1 %33.8 olmustur. En yliksek ipotekli
satis 23,696 konut ile istanbul'da gerceklesmis, istanbul %24.8 ipotekli satis payi ile Tirkiye
siralamasinda ilk sirayr almistir. istanbul'daki toplam konut satislari icinde ipotekli satisin payi ise %40.6
olmustur. Diger konut satislarinda da istanbul 34,622 konut satisi ve %18.5 pay ile ilk siraya yerlesmistir.
istanbul'dakitoplam konut satislariicinde diger satislarin pay1 %59.4 olmustur.

Siyasi belirsizlikler, doviz kuru ve insaat maliyetlerindeki artislar nedeniyle 2014 yilinda konut fiyatlarinda
artis beklenmektedir. Turkiye'deki konutlarin %60' yatirim %40'i ise oturma amagli satilmakta, sektorde
yabanci yatirimcilarin payi giderek artmaktadir. Halen Avrupa'li yatirrmcilarin 6nde olmasina karsin 1-2
yilicerisinde Arap yatirimcilarin Avrupa'lilari gececegi tahmin edilmektedir.

Aralik 2013 Konut istatistikleri (REIDIN GYODER)

REIDIN GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore,endeks Aralik ayinda bir 6nceki aya gore
%0.28 oraninda, gecenyilinaynidénemine gore ise %13.62 oraninda artis gostermistir.

Aralik ayinda satisi gerceklestirilen konutlarin %20.1'i bitmis konutlardan olusurken %80'i bitmemis
konutlardan olusmustur.

Yeni Konut Fiyatlari ve Konut Kredisi Faiz Oranlari
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Kaynak: REIDIN
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Yeni Konut Fiyatlari ve Tiiketici Gliven Endeksi

150.0 100.0
Copyright © REIDIN.com

125.0

/ e Tiiketici Gliven indeksi
M (Sag Eksen)
— WL AN A

N 75.0
V, \ 4 == Tiirkiye Yeni Konut

Fiyat Endeksi
75.0 (Sol Eksen)

100.0

50.0 50.0
Ara.10 Ara.11 Ara.12 Ara.13

Kaynak: REIDIN

YURTDISI MUTEAHHITLIK HiZMETLERI
Basan Oykisi devam ediyor.

Ekonomi Bakani Nihat ZEYBEKCi'nin 2014 Ocak ay! ortasinda yapmis oldugu agiklama Tiirk
mateahhitlerin basari grafiginin 2013'de de ylikselmeye devam ettigini ve yillik uluslararasi yeni is
tutarininilk kez 30 milyar ABD Dolari esiginiasarak 31.3 milyar ABD Dolarina ulastigini ortaya koymustur.
Daha once 27.1 milyar ABD Dolari olarak aciklanan 2012 yili proje degeri ise 29.4 milyar ABD Dolari
olarak revize edilmistir.

Yillara Gore Turk Yurtdigi Miiteahhitlik Hizmetleri (2001-2013)
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi

Turk muteahhitlerin 1972-2013 déneminde faaliyet gostermis olduklari Glke sayisi 103'e, yurtdisinda
Ustlenmis olduklari projelerin sayisi 7 bin 371'e, bu projelerin toplam tutariise 274.1 milyar ABD Dolarina
ulasmistir.

1972-2013 arasindaki donem, toplam uluslararasi is tutarinin bdlgesel dagilimi itibariyle
degerlendirildiginde %46.4'lik bir pay ile ve digerlerine gore acik farkla BDT bdlgesinin 6ne ¢iktig
gorulmektedir. BDT'yi sirasiyla Ortadogu Bolgesi (%25.8), Afrika (%18.1), Avrupa(%6.2), Asya(%3.1) ve
Amerika kitasi Ulkeleri (%0.5) izlemislerdir. Bu tablo Tirk miteahhitlerin uluslararasi is tutarinin yariya
yakin bir boliminin BDT Bolgesinde, %90.3'lUnin ise BDT-Ortadogu-Afrika Ucliisiinde yogunlasmis
oldugunu gostermektedir.
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1972 -2013 Yillarinda En Fazla Miiteahhitlik isi Ustlenilmis Olan ilk 10 Ulke
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Ozbekistan, Yemen, Makedonya, Bulgaristan, Kuveyt,
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irlanda, Belarus, ABD, Hirvatistan, Almanya, Angola,
Tunus, Hindistan, Kirgizistan, KKTC, Bosna-Hersek,
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Ginesi, Bahreyn, Suriye, Gana, Kenya, Moldova,
Mogolistan, Litvanya, Uganda, Cibuti, Gabon,
Karadag, Moritanya, Gine, Senegal, Kamerun,
Banglades, Belgika, Malezya, Hollanda, Burundi,
Somali, Papua Yeni Gine, Sili, Nepal, Mali, Mozambik,
Sirbistan, Filistin, Avusturya, Eritre, Sierra Leone,
Glney Sudan, Tanzanya, Peru, Giiney Afrika
Cumhuriyeti, Brezilya, Ermenistan, Filipinler, Fransa,
Finlandiya, Kongo, italya, Yunanistan, Meksika,
Kolombiya, Arjantin, Nijer, Malavi, ingiltere, Gambiya,
Fildisi Sahili, Tayland, Endonezya, Danimarka, Panama

Turkmenistan
%14.6

Kaynak: Ekonomi Bakanhgi

2013 yilinda Turk mateahhitler 45 (lkede toplam tutari 31.3 milyar ABD Dolarina ulasan 374 proje
Ustlenmisler, Gliney Sudan ile Senegal faaliyette bulunulan Ulkeler arasina girmisler ve en fazla is
Ustlenilen tlke ise Turkmenistan olmustur. 10.5 milyar ABD Dolari tutarinda 60 projenin Ustlenildigi
Turkmenistan'i, sirasiyla Rusya (5.6 milyar ABD Dolari), Azerbaycan (2.8 milyar ABD Dolari, Irak (2.1
milyar ABD Dolari) ve Kazakistan (1.8 milyar ABD Dolari) izlemistir.

2013 Yilinda En Fazla Miiteahhitlik isi Ustlenilmis Olan ilk 10 Ulke

2013 Proje Bedeli ($) Pay (%) 2013 yilindaki bir diger énemli gelisme; 2003
1 TURKMENISTAN 10 536 744 955 33.70 yilinda 16.6 milyon, 2012 yilinda ise 60.7 milyon
2 RUSYA FED. 5649198 824 18.00 ABD Dolari olan ortalama uluslararasi proje
3 AZERBAYCAN 2750159740 8.80 bedelinin 83.7 milyon ABD Dolarina ulasmas
4 IRAK 2117 229 085 6.80 ihin- 3.7 milyol ‘ rinaulasmasi
5 KAZAKISTAN 1788212 903 5.70 olmustur. 2013'de Ustlenilen biyuk projeler
6 CEZAYIR 1477955955 4.70 arasinda Askabat Havaalani, Askabat Olimpiyat
7 S.ARABISTAN 1063 896 990 3.40 Kévii 3. A Tirk b Li ieleri
3 ANGOLA 597 000 000 1.90 Oyl 3. Asamasi ve Turkmenbasi Limani projeleri,
9 KUVEYT 568 598 216 1.80 sozlesme tutari 1 milyar ABD Dolari sinirini asan
10 LIBYA 561 393 449 1.80 projeler olarak 6ne ¢cikmistir.
Kaynak: Ekonomi Bakanhgi
Proje Proje Kiimiilatif Proje Ortalama Proje
Yillar Sayisi Bedeli ($) Bedeli ($) Bedeli ($)
2000 ve Oncesi 1897 40 858 616 053 40 858 616 053 21538543
2001 109 2393 707 032 43252 323 085 21960 615
2002 132 2571419 045 45823742 130 19 480 447
2003 270 4 490 224 866 50 313 966 995 16 630 462
2004 429 11366 513 810 61 680 480 805 26 495 370
2005 408 12 375287 980 74 055 768 785 30331588
2006 515 24 059 212 246 98 114 981 030 46 716 917
2007 570 25 260 215 400 123375 196 431 44316 167
2008 620 24 827 903 534 148 203 099 965 40 045 006
2009 474 21667 584 518 169 870 684 483 45712204
2010 583 23066 779 890 192 937 464 372 39 565 660
2011 505 20488 720 029 213426 184 401 40571723
2012 485 29434078 928 242 860 263 329 60 688 823
2013 374 31307 900 523 274 168 163 852 83 710 964
Toplam 7371 274 168 163 852

Kaynak: Ekonomi Bakanhgi
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Turk firmalarin 2013'de yurtdisinda Gstlendikleri projelerin sektérel dagiliminda konut, ticaret merkezleri
ve idari binalar toplam olarak %39.6'lik pay ile (12.4 milyar Dolar) ilk sirada yer almistir. ikinci sirada
%32.9'luk bir pay (10.3 milyar ABD Dolari) ile ulasim projeleriyer almis, onu %19.8 (6.2 milyar ABD Dolari)
ile sanayive eneriji tesisleri, %4.0 (1.3 milyar ABD Dolari)ile su ve kanalizasyon projeleriizlemistir.

Yurtdisi Miiteahhitlikte Gelecege Bakis

Turk muteahhitlerin 6nemli o6zellikleri; pazar gesitlendirme stratejilerinde ¢ok dinamik ve proaktif
olabilmeleri, ana pazarlarindaislerin durmasi, yavaslamasiveyarisklerin artmasi halinde ilgilerini cok kisa
bir siirede alternatif alanlara yogunlastirmalaridir. Ayni yaklasim yurticindeki yatirimlar icin de gecerli
olup, yurtdisindaki projelerin daha yakindan takip edilmesi sonucunu dogurmaktadir. 2014'de
yurticindeki yatirnmlarin yavaslamasi veya risklerin artmasi halinde benzer bir slirecin yasanmasi ve
“yurticindeki temkinli durus”a, “yurtdisindaki aktivite artisi”nin eslik etmesi yliksek bir olasilktir.

Oniimiizdeki ddnemde petrol ve dogal gaz ihrag eden, yiiksek oranli biiyiime kaydedecegi tahmin edilen
ve asagl yonla riskleri asgari dizeyde olanlar basta olmak lzere gelismekte olan Ulkelerde altyapi
yatirimlarinin artmasi ve is firsatlarinin cogalmasi beklenmektedir. Bu baglamda BDT'nin gesitli Gstyapi ve
altyapi projeleri ile Turk miteahhitler icin 6nemini koruyacagi, Kérfez bélgesinin metro, demiryolu ve
katma degeri yliksek otoyol projeleriile ilgi alani olmaya devam edecegi, Afrika'nin Diinya Bankasi, Afrika
Kalkinma Bankasi ve Avrupa'li kredi kuruluslari tarafindan finanse edilen g¢evre, ulastirma ve eneriji
projeleriile ¢cekiciligini siirdirecegi, degerlendirilmektedir.

AVRUPA iNSAAT SEKTORU

(Kaynak: Eurostat Biilteni: 17 Ocak 2014)

Avrupa Birligi Resmi istatistik Biirosu olan Eurostat'in ilk belirlemelerine gére insaat sektériinde
mevsimsel olarak uyarlanmis tiretim 2013 Kasim ayinda 2013 Ekim ayina kiyasla Avro Bélgesinde (AB17)
%0.6, AB28 bolgesindeise %1.1 dlistis gostermistir.

Ekim 2013'deise insaat sektori tretimi Avro Bolgesinde %1.1, AB28 Bolgesinde ise %0.3 azalmistir. Kasim
2012ile kiyaslandiginda Kasim 2013'deki tiretim Avro Bolgesinde %1.7, AB28 Bblgesinde %1.6 azalmistir.

Aylik Bazda Karsilagtirma

Kasim 2013 icin veri temin edilebilen llkelerden yedisinde insaat sektori Uretimi azalmis, sekizinde ise
artmistir. En yliksek oranli azalmalar Cek Cumhuriyeti (%5.6), Romanya (%4.9) ve Birlesik Krallik'ta (%4.0)
kaydedilmis, en yliksek artislar ise Slovenya (%9.6), Polonya (%3.9) ve Macaristan'da (%3.0) gérilmdstdir.

Bina insaatlari Avro Bolgesinde %01.1, AB28 Bolgesinde ise %1.4 azalmistir. Bu veriler Ekim 2013'de
sirasiyla -%0.6 ve -%0.3 olmugstu. Mihendislik yapilari Avro Bolgesinde %1.0 artmis, AB28 Bolgesinde ise
%0.3 azalmistir. Bu veriler bir dncekiayda sirasiyla-%1.6 ve %0.8 olmustu.

Yillik Bazda Karsilastirma

Kasim 2013 icin veri temin edilebilen Ulkelerden dokuzunda insaat Gretimi azalmis, Almanya'da ayni
kalmis, besinde ise yiikselmistir. En biiyiik azalmalar Portekiz (%13.0), italya (%10.8), Bulgaristan (%9.1)
ve Cek Cumbhuriyeti'nde (%8.3) goriilmustiir. En blylk artislar ise Slovenya(%30.7), Macaristan (%18.9)
veisvec'te (5.9) kaydedilmistir.

Bina insaatlarrhem Avro Bolgesinde hem de AB28 Bolgesinde ise %1.4 azalmistir. Bu veriler Ekim 2013'de
sirasiyla -%0.2 ve -%0.7 olmustu. Mihendislik yapilari Avro Bolgesinde % 3.1, AB28 Bolgesinde ise %3.2
azalmistir. Bu veriler bir dncekiayda sirasiyla-%3.9 ve -%2.6 olmustu.
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UFUK TURU

Nihat ZEYBEKCi
14 Ocak 2014, Aksam Gazetesi
T.C. Ekonomi Bakani

Bu cografyada biz tiketim aliskanliklarini belirleyebiliriz. Bu cografyada tiiketim aglarina da hakim
olabiliriz. Yeni tiiketim aglari da yaratabiliriz. iste bdyle olursa Tiirkiye, Gazi Mustafa Kemal'in
gosterdigi muasir medeniyet ve daha lzerine dogru, daha reel ve ayaklari yere basan bir hale
gelebilir.

JimYong KIM

14 Ocak 2014, Diinya Bankasi “Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu”
Diinya Bankasi Bagkani

Blylime gliclenecek gibi gorlintiyor. Ancak asagi yonli riskler global ekonomik iyilesmeyi tehdit
etmeyisurdiriyor.

AliBABACAN
02 Ocak 2014, MUSIAD Toplantisi
Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi

Gelecek 10yilda, gelismekte olan lilkelerin blylime hizi, ge¢mis 10 yila gore daha diistik olacak. Artik
Cin'de %9'luk, 10'luk biiyiime oranlarini gormeyeceksiniz. Yani gelecek 10 yil, gegmis 10 yila gore
ortalama buylmelerin daha disik oldugu bir donem olacak ama buna ragmen, gelismekte olan
Ulkeler yine de gelismis tilkelere gore ¢cok daha yiiksek bllylime oranlari sergilemeye devam edecek.
Dolayislyla yatirim, biyime, dinamizm dendiginde adres yine gelismekte olan tlkeler olacak.

Prof.JosephE.STIGLITZ
13 Ocak 2014, Diinya Gazetesi
Nobel Odiillii Ekonomist, Columbia Universitesi Ogretim Uyesi

Avrupa'nin 2014'te devam eden biylk hastaligiyla birlikte ABD'deki en blyikler disinda etkisi
olmayan toparlanma benim i¢imi karartiyor. Atlantik'in her iki yakasinda da pazar ekonomileri
vatandaslarinin coguna hizmet etmekte yetersiz kaliyor. Peki bu daha ne kadar devam edebilir?

Nurettin OZDEBIR
20 Ocak 2014, Diinya Gazetesi
Ankara Sanayi Odasi Bagkani

Firmalarinsicilibozulmadan bankalara yeniden yapilandirma yetkisi verilmeli.




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

Prof. Dr. Nouriel ROUBINI

02 Ocak 2014, www.project-syndicate.org
New York Universitesi Ogretim Uyesi

Gelismekte olan ekonomiler 2014'te hizl biylyecek ve %5'e yakin biiylime kaydedeceklerdir. Buna
ragmen bazi gelismekte olan Ulkeler (Tirkiye, Hindistan, Endonezya, Brezilya, Gliney Afrika,
Macaristan, Ukrayna, Arjantin ve Venezuela) 2014'de bliyik cari aciklar, yavaslayan biiyliime, hedefin
gerisinde kalan enflasyon ve secim kaynakli siyasal gerginlikler nedeniyle kirilgan kalacaklardir.

Ugur CIVELEK
06 Ocak 2014, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Son haftalardaki gelismeler 2014 yilina iliskin beklentileri bliyik bir hizla olumsuzlastirdi. Bu
durumu nafile bir caba ile frenlemeye calisanlar da telafisi imkansiz oranda itibar kaybetti.
Belirsizlik ve kirilganhk arttik¢a kontrol kaybi biiytidii, gliven bunalimi derinlesti. Eger durum boyle
olmasa idi, finansal piyasalardaki egilimlerin cok daha farkli olmasi gerekirdi... Kiiresel diizeydeki
egilimleri olmasi gerektigi gibi okuyamamanin, icerideki agirlasmis sorunlari géz ardi etmenin ve
kisa vadeleri ug uca ekleyerek gittigi yere kadar yanlisi zorlamanin birikmis faturasi belirleyici
oluyor. Gindemi belirlemeye alismis olanlar olumsuz anlamda glindem olmaktan kurtulamiyor...

Yukarida ifade etmeye calistigimiz genel gérinim oncelikle Merkez Bankasi ve finansal sistemi,
devaminda ise siyasi ve tim toplumu yakindan ilgilendiriyor. Zira degisen kosullarin para otoritesini
basarisizliga mahkum etmesini cok yonlu istikrarsizligin 6ncli dalgasi olarak gormek gerekiyor.

Alaattin AKTAS
20 Ocak 2014, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Kur artisi kurbaga deneyine benziyor. Gegmiste devalliasyon oldugunda kaynar suya atilan kurbaga
gibi ziplardik. Simdi ilik suda yavas yavas kaynamaya dogru gidiyoruz.

Dr. Gliven SAK
09 Ocak 2014, Diinya
TEPAV-Tiirkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi, icra Direktorii

Turkiye'de cari islemler agiginin mili gelire orani son on yilda %5.4'ten %7.4'e ylkseldi. Ne yaptik?
Cari islemler agiginin milli gelire oranini %35 artirdik. Alin size icraat iste. Memlekete daha fazla
yabanci tasarruf davet ettik. Hizli bliiyiimek istedik. Geldiler. Cari islemler agigimiz uzun déonem
ortalamasinin tizerine ¢ikti. Hizli bliytdik. Oy orani da yiikseldi. Unutmayin, dopingilacini seve seve
ictik. ise yarad. Bir yan etkisi vardi. Memleketin kirilganligi artti. Artik o kadar kusur kadi kizinda da
olur. Oyle degil mi?
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TCMB PARA POLITIKASI KURULU KARARI SONRASI...

Ocak 2014 boyunca piyasadaki dalgali seyir sonucunda yukselisini stirdiiren ABD Dolari kuru 27 Ocak
2014'de 2.39'a dayandiginda T.C. Merkez Bankasi tepkisini ortaya koymus ve 28 Ocak Sali aksami Para
Politikasi Kurulu'nun (PPK) olaganiistl toplanacagini agiklamistir. Piyasalarda ge¢ kalinmis ancak dogru
bir karar olarak yorumlanan bu gelisme ile saatler icinde, sadece iceride degil tim gelisen ulke
ekonomileriigin Gnem tasiyan bir glindem olusturulmustur.

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu'nun 28 Ocak Sali aksami yapilan olaganisti toplantisinda alinan

kararlar gece yarisiagiklanmistir. Agiklanan karara gore;

1. Politika faiziolarak bilinen haftalik repoihale faizi %4.5'dan %10'a,

2. Gecelik borgalma faizi %3.5'dan %8'e; borg verme faizi %7.75'den %12'ye (piyasa yapicisi bankalar igin
%6.75'den %11.50'ye)

3. Gecelik borglanmada saat 16.00-17.00 arasinda Merkez Bankasi'na basvuran bankalara uygulanan
borgverme faizide %10.25'den %15'e yukseltilmistir.

Bu kararlar sonucunda, TCMB'nin kur baskisini hem koridor icinde yer alan faizlerle, hem de doviz
miidahaleleri ile hafifletme olanagi elde etmis oldugu degerlendirilmektedir. Déviz satin alma niyeti
olanlarin, karsiliginda bulmalari gereken TL'nin fiyati pahali hale getirilmistir.

PPK karari sonrasinda piyasalarda kismi bir toparlanma baslamistir. Borsa yukari yonli harekete
baslarken TL, Dolar ve Euro karsisinda bir miktar deger kazanmis, Tlrkiye'nin risk primi (CDS primi) de
gerilemeye baslamistir.

TCMB, bu faiz diizeyinin ne kadar korunacagi hususuna, “Enflasyon gériiniimiinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasindaki siki durus siirdiirtilecektir” notu ile netlik kazandirmaktadir.

Bu diizenleme sonrasinda TL'deki istikrarin, 6nce yurtiginde yasanmakta olan siyasal krizin tansiyonuna,
sonra da yurtdisinda Amerikan Merkez Bankasi'nin tahvil alimini azaltma hizina ve diger gelisen llkelerin
paralarindaki degerlenmeye bagli olacagi ifade edilmektedir.

Orta-Uzun Vadede...

2014 yilinda GSYH'nin %25'i oraninda dis kaynak kullanim ihtiyaci olan Tirkiye ekonomisi igin riskleri
dusilik tutabilmek hayati 6nem tasimaktadir. Faiz artisinin baslangicta kredi maliyetlerini yiikseltecegi,
dolayisiyla tliketim ve yatirimlar lzerinde olumsuz etki yaratabilecegi cesitli ekonomistlerce
degerlendirilmektedir. Buna gore, 6zellikle kurun enflasyona etkisi azaldiginda yil icinde faizin daha fazla
yukselmeyecegi, kisa vadede negatif etkileri olsa da uzun vadede daha ciddi olumsuz riskleri azaltmak
acisindan 6nemli bir karar oldugu distinilmektedir.

Diger yandan, Merkez Bankasi'nin faizleri artirmasi bankalarin mevduat ve kredi faizlerinin de artmasina
yol acacak; isin en maliyetli yani da bu gelisme olacaktir. Ozel sektér iizerinde olumsuz yansimalari
olabilecek bu durumun, en ¢ok da halihazirda sikintiya girmeye baslamis olan insaat sektériini hem
konut, hem de altyapi projelerinde ciddi oranda etkileyecegi degerlendirilmektedir. Gelismelerin 6zellikle
giindemde olan biiyiik 6zellestirmeler ve Kamu-Ozel Ortakligi modeli ile ihale edilen “Mega Projelerin”
finansmanlari ile bu isleri Gstlenen firmalar lzerine diisen 6zkaynak yiklerini agirlastirabilecegi
ongorilmektedir.
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Faiz artisinin yansimalari nedeniyle ekonomide tiim dengeler yeniden kurulana kadar biylmenin bir
miktar yavaslamasi, piyasalarda da goreceli durgunluk yasanmasi beklenmektedir. 2014 yilinda
Turkiye'nin en 6nemli sorunu ekonomide istikrari saglamak olacagindan, i¢ politika ¢cekismelerine son
verilmesi ve daha fazla hasar ortaya ¢cikmadan ekonomiye sahip ¢ikilmasi gerektigi ekonomi cevrelerince
vurgulanmaktadir.

Para politikasinin sikilastirilmasi, hem hedefin oldukgca izerinde seyreden enflasyonun hem de sirketlerin
bilangosunu bozan doviz kurundaki artisin 6niine gecilebilmesi igin bir enstriiman olarak kullanilmis olsa
da buyimeye olumsuz etkilerinin olacagi kabul edilmektedir. Bliyimenin tzerindeki olumsuz yansimalari
giderebilmekicin hilkiimetin ylkselen faizlerin blylmeyi dusirici etkisini maliye politikasini gevseterek
telafi etmek gibi bir tercih kullanabilecegi ekonomi cevrelerince dile getirilmektedir. Bu ekonomi
politikasi ile, bltce acigl ve kamu borcunun diistik diizeylerde olmasi dikkate alinarak, i¢ talebi artirmak
icin kamu harcamalarini artirmak ve vergi oranlarini dislirmek gibi bir strateji belirlenebilecegi
kaydedilmektedir.

PPK kararinin agiklandiginin ertesi giinii (29 Ocak 2014 tarihinde) Amerikan Merkez Bankasi (FED) da
Ocak ay1 Agik Piyasa Komitesi kararlarini agiklamis, Eyltil 2012'den beri devam eden ve gegtigimiz ay aylik
85 milyar ABD Dolarindan 75 milyar ABD Dolarina disurilen tahvil alim programini 10 milyar daha
azaltmistir. FED'den yapilan aciklamada, ekonomik aktivitelerde biylimenin alti cizilirken isglici
piyasasinin da olumlu seyrettigi bildirilmis, gelecek aylarda da tahvil alim programinda azalisin devam
edebilecegi belirtilmistir. Bunun sonucu olarak, FED'in ABD tahvillerini daha cazip hale getiren politikasi
nedeniyle, gelismekte olan lilkelere eskisinden daha az dis kaynak gelebilecegi; sicak para akisina bagimli
olan gelismekte olan Ulkelerin, FED'in piyasalara stirdiigi para miktarinda kisitlamaya gitmesiyle sikintiya
girebilecegi 6ngorilmektedir.

Oyle ki, FED'in niceliksel gevseme (quantitative easing) adini verdigi genisletici para politikasi
cercevesinde her ay yaptigi 85 milyar ABD Dolari tutarindaki tahvil alim programinda azaltmaya gitmeye
baslayacaginin ilk isaretini gectigimiz Mayis ayinda vermesinden sonra, Turkiye'nin de aralarinda oldugu
gelismekte olan piyasalarda kurlarda ve piyasa faizlerinde yukari yonli, borsalarda ise asagi yonlu
hareketler baslamis, dis kaynakli net sermaye miktari belirgin bicimde azalmistir. Yurtdisindaki dalgali
seyre Turkiye'deki siyasi tirbilansin eklenmesi, Turkiye'de piyasalarin benzer ekonomilere gére daha
hizlibozulmasina yol agmistir.

Bu siregte, 17 Aralik sonrasi uluslararasi kamuoyunda ve finans gevrelerinde Tirkiye algisinin ve
dolayisiyla riskinin daha da arttig1 goz ardi edilmemelidir. Bu riskler karsisinda, Turkiye'nin en 6nemli
yapisal sorunlari arasinda cariislemler acigini diisiirmek oldugu ortaya ¢cikmaktadir. Kisa vadede verimlilik
diizeyi artirllamayacagina, daha yiiksek katma degerli mallar ihra¢ edilemeyecegine ve enerji fiyatlarinda
surpriz bir keskin diistis beklenmedigine gore, tasarruf oranini artirmaktan baska bir ¢c6ziim yolu olmadigi
degerlendirilmektedir.

Tasarruf oranini artirmak icin alinacak énlemler kapsaminda 6zel kesimin tasarruf oranini ylikseltmek
kolay goziikmemektedir. Ancak, 2013 yili basinda uygulamaya sokulan yeni 6zel emeklilik sistemi ile
BDDK'nin tiiketici kredisi agmayi zorlastirici kararlari 6zel kesim tasarruf oraniniartirmak agisindan yararli
olacaktir. Bu kapsamda faizlerin ylikseltilmesi de (faizin enflasyonun tzerinde seyretmesi kosuluyla) 6zel
kesimin tasarruf egilimini artirmaya katkida bulunacaktir. Buna karsin, 6zel kesimin tasarruflarini
artirmanin tek basina yeterli olmayacagi, boyle bir dbnemde kamunun tasarrufunu da artirmak gerektigi
kaydedilmektedir. Bu durumda basvurulabilecek en 6nemli enstriiman ise kamu harcamalarinda kisinti
olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Bu durumda, hikiimetin blylimedeki yavaslamayl dnlemek amaciyla maliye politikasini gevseterek
kamu harcamalarini artirmak stratejisine karsilik; cari agik sorununa ¢are bulmak icin kamuda tasarruf
onlemleri alinmasi stratejisi arasinda zor bir ikilemde kalabilecegi degerlendirilmektedir.
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