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Eski diinya diizeni 6ldii ama éldiigiinii bilmiyor. Yapisal kriz, mali genisleme
hegemonyacinin son bahariydi. Son mali kriz, bir hegemonya boslugu
ortaminda yeni olasiliklari zorlamaya basladi. Diin diinle beraber gidiyor ama

bugiiniin getirmekte olduklari heniiz belirsiz. 3
Ergin YILDIZOGLU

Cumhuriyet Gazetesi, 18 Eyliil 2013

OZETIN OZETI

Yilin UGglincl ¢eyreginde siyaset, ekonomi ve finans alanlarinda kimi sasirtici, kimi sevindirici, kimi ise
kayg! verici bir dizi gelisme art arda yasanmistir. Bu gelismelerin ortaya koydugu en énemli gercek ise
kiresel sistemdeki karsilikli etkilesimlerin had safhada artmis oldugudur.

Son donemde piyasalari dalgalandiran ve gelismekte olan ekonomilerin kirilganligini artiran en énemli
etkenlerin basinda FED kaynakli belirsizliklerile ABD'nin biltce krizi ve Suriye'dekii¢ savas gelmistir.

Suriye'de sivil halka karsi kimyasal silah kullanilmasinin ardindan “kim yapti?” ve “nasil cezalandiriimali?”
sorulari gindeme gelmis, bu silrecte tarihi deger tasiyan ve diinyada buydik ilgiyle karsilanan olaylar
yasanmistir. Bunlar arasinda Suriye'ye askeri miidahale konusunda ingiltere parlamentosundan ¢ikan
“hayir” karari, ABD senatosunun ve halkinin savas konusundaki isteksizligi, Rusya'nin ilk kez inisiyatif
alarak ¢oziim siirecini ABD ile birlikte bicimlendirmeye koyulmasi ve iran'in niikleer silahlardan
arindiriimasina iliskin pazarliklarda ¢oziime katki sunmaya ¢alismasi, Putin'in New York Times'ta
yayinlanan yazisinin yansimalari, Obama'nin 24 Eylll'de Birlesmis Milletler Genel Kurulunda yaptig
konusmada verdigi mesajlar, iran Devlet Baskani Ruhani ile ABD ve Rusya arasinda baslayan yakinlasma,
iran"in niikleer silah tartismalarina son vermeye kararl olduguna dair isbirligi mesaji, 27 Eyliil giinii BM
Guvenlik Konseyi'nin Suriye konusunda, askeri miidahale igermeyen bir 6neriyi oybirligi ile kabul etmesi,
ABD Baskaninin 1979'dan bu yana ilk kez iran Devlet Baskani'ni telefonla aramasi, biitce krizinin
kilittenmesiyle ABD hiikiimetinin 1 Ekim'de kepenk indirmesi (shutdown) ve Suriye'nin kimyasal
silahlarininimhasina baslamasiyer almaktadir.

Pek cok analiste gore Obama'nin 27 Eylil'de BM'de yaptigi konusma tiim baskanlik déneminin en 6nemli
dis politika konusmasidir ve ABD'nin Ortadogu'ya yeniden ve farkli bir politika ile odaklanmaya
basladigina isaret etmektedir. Bu politikanin ana unsurlari petrol akisinin aksamasini 6nlemek, terérist
aglari pargalamak, kitle imha silahlarinin yayilmasini dnlemek, Suriye'de siyasi ¢6zimi hedeflemek,
iran'la diplomatik iliskilere 6ncelik vermek, Sii-Stinni kamplastirilmasi stratejisini terk etmek olarak
dzetlenebilir. Bir diger 5nemli yorum bu yeni politikanin devami olarak ABD'nin hem iran' hem de Suudi
rejimini kapsayan, Musliman Kardesler tiiri akimlari ise kuskuyla karsilayan ve hatta dislayan bir tavir
almaya hazirlanmakta oldugudur.

Almanya'daki genel segimlerde Basbakan Angela Merkel liderligindeki Hiristiyan Demokrat Birlik
Partisinin (CDU) oylarin %42.8'ini alarak kazandig1 zafer pek cok analiste gére Avrupa'nin en gl
ekonomisi olan Almanya'daki segmenlerin Merkel'in Euro krizini ele alis bigimine gii¢ll bir onay verdigini
gostermistir.

Avrupa'daki bir diger onemli gelisme eski basbakan Berlusconi'nin partisinden 5 bakanin istifasi ile
baslayan hiiklimet krizi olmus, Ekim basinda Enrico Letta'nin baskanligini yaptigi koalisyon hiikiimetinin
senatoda gliven oyu almasi piyasalardaki tedirginligi hafifletmistir.

Yilin ikinci ceyreginde diinya piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalarin odaginda ABD
ekonomisinden gelen sinyaller ve FED'in yarattigi belirsizlikler yer almistir. Ekonomideki iyilesmenin
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devam edecegine glivenen FED 22 Mayis'ta “Tahvil Alimlarinin Yavaslatilmasi (QE Tapering)”
senaryosunu ortaya atmis, ancak asiri yikselen orta ve uzun vadeli faizler biiyiimeyi baskilamaya
baslayinca geri adim atmak zorunda kalmistir. FED'in geri adimi finansal piyasa baskisina boyun egmek
zorunda kaldigi seklinde yorumlanmistir. Gelismekte olan tilkelerde yasanan tepkisel bahar havasiise cok
kisa stirmistir.

Bazi analistlere gore makro hedeflere ulasmakta glclii finansal istikrarin cok 6nemli oldugunu bilen ve de
bu acgidan tizerinde durdugu platformun ne kadar saglam oldugunu test etmek isteyen FED Mayis'tan bu
yana piyasalarda olasi ¢ikis stratejisinin provasini yapmistir. Sonug ise piyasanin galibiyeti olmustur.
Gelismekte olan Ulkelerde yasanmis olan dalgalanmalar ise bu (lkelerdeki kirilganhgin boyutlarini
degerlendirmek firsatini vermistir.

Kuresel sistemdeki karsilikh bagimliliklar nedeniyle ABD kaynaklh serpintilerin yarattigi dalgalanmalar
diinyay! ve en c¢ok da gelismekte olan Ulkeleri etkilemeye devam etmektedir. Bu Ulkelerde yapisal
ozelliklerine gore farklilasan bicimlerde buylime hiz kesmekte, riskler artmakta ve gostergeler sikintili bir
doneme girildigine isaret etmektedir.

IMF'nin 08 Ekim'de yayinladig1 “Kiiresel Ekonomik Gorliniim” Raporunda 2013 ve 2014 yillarina iliskin
blylme beklentilerini diinya, ABD, Avro Bolgesi ve gelismekte olan llkeler grubu dahil olmak lizere asagi
yonde revize etmis olmasi stirprizolmamustir.

“Tirkiye Nerede?”, “Gelecekte neler olabilir?” ve “Neler yapmaliyiz?” sorularina yanit ararken IMF'nin
Turkiye'nin 2013 biylme beklentisini %3.4'ten %3.8'e gikardigini, 2014'e iliskin tahminini %3.7'den
%3.5'e distrddgund, Eylil sonunda Sayin Basbakan tarafindan agiklanmis olan “Demokratiklesme
Paketi”ni, 08 Ekim'de agiklanmis olan “Orta Vadeli Program”i ve Economist Dergisi'nin sermaye
girislerinin aniden durmasi halinde yiikselen piyasalarin hangisinin daha riskte olacagini 6lcen endeksini
gdz dniinde tutmakta ve Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan'in 4. istanbul Ekonomi
Zirvesinde yaptigi konusmaya kulak vermekte yarar vardir.

Son donemde FED kaynakli piyasa tlrbllansindan borsa ve doviz kuru boyutlariyla en ¢ok etkilenen tilke
Turkiye olmustur. Ekonomi 2013'Un ikinci ¢ceyreginde %4.4 ile beklentilerin lizerinde blylimis, bu
blylimede stok artislari ile i¢ tiiketimdeki goreli canlanma etkili olmustur. Yilin birinci ceyreginde %5.9
oraninda blylmus olan insaat sektérinin ikinci ceyrekteki blylmesi %7.6'ya ulasmis, ilk alti aylik
donemdeki bliyimesiise %6.8 olmustur.

Economist Dergisinin yayinladigi analiz sermaye girisinin donmasi olasiligi agisindan 26 tlke arasinda en
"kirllgan" tlkenin Tirkiye, en az kirllgan olanlarinise Rusyaile Cin oldugunaisaret etmistir.

Sayin Bakan Babacan'in su teshisi ise blylmeyi siirdlirmek ve kirilganhgl azaltmak igin yapilmasi
gerekenlere 1sik tutucu niteliktedir: “Sadece nicelik olarak hangi lilkenin yiizde ka¢ biiyiidiigi degil,
bliyiimenin niteligi de herkesin ¢ok dikkat etmesi gereken bir konu. Bliyiimenin sadece rakamsal
boyutuna baktiginizda o ekonominin yapisiyla ilgili bize fazla bilgi vermiyor. Biiyiimenin ii¢ unsuru var.
Bunlardan bir tanesi finansal siirdiiriilebilirlik, ikincisi sosyal siirdiiriilebilirlik, ii¢ciinciisii de ¢evresel
siirdiiriilebilirlik. Pek c¢ok (ilkede siyaset bazen kisa vadeye odaklanabiliyor. Burada finansal
stirdtirtlebilirlik derken biiyiime tiiketerek mi yoksa yatirimlarla mi oluyor? Biiyiime kamu sektériinden
mi geliyor, ézel sektérden mi geliyor? Biiyiime i¢ tasarruflarina ve o lilkenin kendi kaynaklarindan mi
biiyiime yoksa dis kaynaklara badli bir biiyiime mi? iste biitiin bunlari beraberce dederlendirmek ¢ok
énemli. i¢ talebe gére dedil ihracata gére biiyiime énemli. Tiirkiye 6zellikle yiiksek katma dederle
trettikge driinlerini, hizmetlerini diinya pazarlarina sattikca gercek anlamda saglikli bir biiyiimeye sahip
olacaktir.”

60 el
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DUNYA
Belirsizlik sarmalinin sonu gelmiyor...

Gectigimiz lg¢ aylik donemde yasananlar kiresel sistemin cok dnemli bir gercegini bir kez daha ortaya
koymus ve karsilikli eklemlenmislik ile etkilesimlerin had safhada artmis olduguna isaret etmistir. Bu
durum finansal sistemdeki entegrasyonun hizi igin de gecerlidir. Kiiresel kriz ortaya ¢iktiginda kiresel
sermaye hareketlerinin 1995 yilindaki diizeyine kiyasla 3 kat artmis olmasi bunun kanitlarindandir.

IMF'nin bir Glkede olup bitenlerin digerlerini nasil etkiledigine iliskin son “Serpinti” (spillover) analizi s6z
konusu eklemlenmislik durumunun 6nemini bir kez daha ortaya koymustur. Bu analize gore 6rnegin:
Dinyanin 5 blyik ekonomisi is birligi yapip daha siki, daha kapsamli ve daha uyumlu bir politikalar seti
uygulayacak olsalar kiiresel GSYH uzun donemde %3 artabilecektir.

Kiresel ekonomide dengeler degismeye baslamis, gelismis ekonomiler yavas tempolu da olsa
toparlanmaya devam ederken, gelismekte olan ekonomiler kendi yapisal sorunlari ve FED'in varhk
alimlariniazaltacagi beklentisinin yarattigi baskilar nedeniyle sikintili bir déneme girmistir.

ABD'deki biitge krizi ve borg tavani tartismalari piyasalarda blyk kaygi ve kirilganhk yaratmis olmakla
birlikte son anda saglanan uzlasma ile bitce tavani 15 Subat 2014 tarihine kadar artirilmis ve korkulan
senaryo gerceklesmemistir. Bltgenin onaylanmamis olmasi nedeniyle ABD Hikiimetinin mecbur kaldigi
kepenkindirme (shutdown) uygulamasi da 07 Ocak'a kadar kaldiriimistir. Coziim icin gerekli 6n sartise 13
Aralik 2013 tarihinde Cumhuriyetgiler ile Demokratlarin ABD bitcesinde gelecek 10 yil boyunca
yapilmasi planlanan kesintiler konusunda uzlasma saglamalaridir. Piyasalar ABD'deki durumun
belirsizligi daha fazla artirdigini farkindadir. Ancak yine de ve en azindan simdilik rahat bir nefes almis gibi
gortiinmektedir.

Bazi analistler bu anlasmanin uzun 6mdarli olmasinin kolay olmadigl son ana kadar uzlasmamakta
direnen iki partinin 13 Aralik'a kadar ¢ok daha ciddi bitce kesintilerinde orta yolu bulmasinin pek de
gercekei bir beklenti olamayacagi goristindedirler. Bu tarihe kadar bir anlasma saglanamamasi halinde
Subat 2014 ayina kadar artirilmis olan bor¢ tavaninin yeniden ciddi bir sorun kaynagina dénismesi
olasiligi mevcuttur. Bu olasilik "Kiyamet senaryosu"nun hentiz timiuyle glindemden ¢ikmadigl ancak
otelenmis oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Bir diger varsayim bu tablo karsisinda FED'in varlik
alimlariniazaltma uygulamasinien erken 2014 Mart ayindanitibaren baslatabilecegi seklindedir.

18 Eylll'de St. Petersburg'da gerceklestirilen G20 Zirvesinde bir yandan FED'in uygulanmakta olan asiri
gevsek para politikasindan cikis gliini geldiginde bunun dizenli bir bicimde ve agiklikla duyurarak
yapmas! gerektigi, diger yandan ylkselen ekonomilerin bunun yaratacagl serpintileri dogru
yonetebilmekicin kendisorunlarinin bilincinde olmalari gerektigi vurgulanmistir.

IMF Baskani Lagarde'a gore kiiresel ekonomik konjonktiir degisken ve kirilgan olmaya devam etmektedir.
Bazi toparlanma sinyallerine karsin kiresel blylime hala baski altindadir. Ancak mevcut tablo
goriindigiinden daha karmasiktir. Gittikce artan sayida ekonomi farklilasan hizlarda hareket eder
olmuslardir. Ote yandan biiyiimenin meyveleri genis tabanli bir bicimde paylasilir olmaktan uzaktir. Bu
durum hem ABD hem de diger pek gok tilke igin gegerlidir.

IMF 08 Ekim 2013 glinl yayinladigi Diinya Ekonomik Gortiiniim Raporu'nda diinya ekonomisinin 2013 icin
%3.6 olan bliyiime beklentisini %2.9'a, 2014 igcin %4.1 olan beklentisiniise %3.6'ya cekmistir.
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ivme diistikligi diinya ticareti icin de gegerlidir. 2013'te diinyanin toplam ticaretinin %4.5 oraninda
blyumesi beklenirken, Ekim itibariyle s6z konusu beklenti %2.9'a indirilmis, 2014 icin de yine asagi yonli
bir revizyon glindeme gelmistir.

ABD'nin gegen yil Ekim ayinda %1.6 olan hazine borglanma faizlerinin %2.6'lara yikselmesi pek ¢ok
Ulkenin borglanma faizlerini gecen yila gore artirmis, 6zellikle de gelismekte olan Ulkeler ile cari agigi
ylksek tlkeleri olumsuz etkilemistir.

Yukselen ekonomilere yonelik sermaye akislarinda da gerileme gortlmustiir. 2012 yilinda 1.2 trilyon ABD
Dolari diizeyinde olan sermaye akiminin bu yil 1.06 trilyon ABD Dolarina, gelecek yil da 1.03 trilyon ABD
Dolarina dismesibeklentileriagirlik kazanmistir.

ABD: FED kaynakli serpintiler devam ediyor...

2013'an birinci ¢ceyreginde %1.1 oraninda biliyliyen ABD ekonomisinin 2. ¢ceyrekte beklentilere uygun
olarak %2.5 bliyiime kaydetmesi, federal biitce kesintilerine ve yiiksek vergilere ragmen toparlanmanin
devam ettiginin gostergesiolarak degerlendirilmistir.

Ote yandan IMF, 08 Ekim 2013 tarihli raporunda Amerika ekonomisi icin gecen yil %2.1 olarak belirlemis
oldugu 2013 yilibliyime tahminini %1.6'ya, 2014 i¢cin %2.9 olan bliyiime tahminiise %2.6'ya indirmistir.

Mayis ayinda FED'in varlik alimlarinin azaltilacagina iligskin ilk sinyali vermesinin ardindan ABD'de 30 yillik
konut kredisi faiz oranlari hizli bir sekilde yikselise gecerek %3.4'den %4.65'e kadar yikselmis, bu
durum, ABD ekonomisinin toparlanmasinda ve istihdamin iyilesmesinde 6nemli rol oynayan konut
piyasasini olumsuz etkileyecek bir gelisme olarak degerlendirilmistir. Nitekim yeni konut satislari
faizlerdeki ylikselisin etkisiyle Agustos ayinda hiz kesmis, bunda artan konut fiyatlari da etkili olmus,
Ulusal Emlak Komisyonculari Birligi (NAR) tarafindan hazirlanan “bekleyen konut satis endeksi” Agustos
ayinda bir dncekiaya gore %1.6 duslis kaydetmistir.

Tuketici gliven endeksi ise son 4 ayin en disik seviyesine gerilemistir. Ulastirma hari¢ dayanikli mal
siparislerinde artig beklentilerinin aksine %0.1 disls kaydedilmistir.

Eylal ayi verileri ABD'de 6zel sektor istihdaminin 166 bin kisilik artis gosterdigini ve piyasalarin 178 bin
olan beklentisinin gerisinde kaldigini gdstermistir.

Son donemde ABD'de siyasetin ve ekonominin giindemindeki bir numarali olay Demokratlar ile
Cumbhuriyetgilerin bitce konusundaki anlasmazligl sonucunda federal hilkiimetin ¢alismalarinin askiya
alinmasi olmustur. 01 Ekim 2013 Sali glinii baslayan ve "shutdown" adi verilen bu krizle beraber savunma
ve glivenlik harig, hikiimete bagli kurumlarin verdigi tim hizmetler durdurulmus, 2 milyon 900 bin kamu
¢alisanindan 800 bini licretsizizine ¢ikariimistir.

Krizin temel nedenlerinden biri Bagkan Obama'nin saglik reformu yasasi olmus; Cumhuriyetgiler, 5nemli
bir kismi 01 Ekim'de yurirliige girecek olan yasaya siddetle karsi ¢cikmislar ve Cumbhuriyetcilerin
kontrolindeki Temsilciler Meclisi biitce kesintilerini 6nlemek icin bu reformlarin bir yil ertelenmesini
veya ylrirlikten kaldiriimasi talebinde bulunmustur.

16 Ekim'de taraflar arasinda kismi uzlasma saglanmasi diinyanin en blyiik ekonomisini temerrit riskiyle
karsi karsiya kalmaktan son asamada kurtarmistir.

60 el
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AVRUPA: Hem toparlanmaisaretleri, hem de asagi yonlii riskler devam ediyor...

Avro Bolgesi ikinci ¢eyrekte icinde bulundugu en uzun resesyondan g¢ikmasinin ardindan toparlanma
isaretleri vermis olmakla birlikte 2013 blyumesi konusunda iyimser olmakicin heniiz erkendir.

Son aylarda iki yillik dénemdeki en iyi performansin sinyalini vermis olan Satin Alma Yoneticileri Endeksi-
PMI(*) Eylil'de Agustos'a kiyasla hafifce gerilemis, 50'nin sadece biraz Uzerinde ve “degisiklik yok”
duzeyinde kalmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Baskani Mario Draghi 02 Ekim'de yaptigi aciklamada Avro Bolgesi'nde
kademeli toparlanmanin devam ettigini ancak asagi yonla risklerin bulundugunu, destekleyici para
politikasinin ve ekonomik toparlanmanin devamiigin gerekli dnlemlerin alinmaya devam edeceginiifade
etmistir.

Gecgen yilin Ekim ayinda 2013 yiliigin Avro bélgesinde az da olsa bliylime beklentisinde olan IMF 08 Ekim
2013 tarihli raporunda bu beklentisini %0.4 kigilme seklinde revize etmis, 2014 icin %1.2 olan blyime
beklentisiniise %1'e indirmistir.

Siyaset penceresinden bakildiginda Merkel'in gli¢ll bir hiikimet kurmasinin Avro-bdlgesinde yapilacak
mali reformlarin Almanya'nin egemenliginde gergeklestirilmesini kolaylastirabilecegi, koalisyon
turlarinin uzamasi halinde ise AB liderlerinin Avro-gevresi Ulkeler icin alacagi kararlari geciktirebilecegi
ongorilerinde bulunulmaktadir. Merkel'in genis tabanli koalisyon kurmasi ise mali disiplini tim
Avrupa'da hissedilir hale getirecektir.

italya'daki hikiimet krizinin piyasalarda yarattigi tedirginlik, Enrico Letta bagkanligindaki koalisyon
hiikiimetinin glvenoyu almasiyla hafiflemistir. Diger taraftan ekonomisinin buylkliglinden c¢ok
bor¢lanma ve tahvil piyasalarinin biykligi ile kiresel piyasalariilgilendiren ve asiri borgclu bir (ilke olan
italya'daki gelismelerin lkeyi ABD'nin yani sira ikinci bir sorun kaynagi haline getirmesi riskinden
duyulan kaygi heniz timiyle bertaraf edilebilmis degildir.

CiN: Son veriler 3. geyrekte biiyiimenin hizlandigina isaret ediyor...

Gegen yil %7.8 ile 1999'dan beri en zayif blylmeyi gostermis olan Cin ekonomisi bu yilin birinci
ceyreginde %7.7, ikinci ceyrekte %7.5, Uglincl ¢eyrekte ise %7.8 blylime kaydetmistir. 2013'Un (g
ceyreklik doneminde Cin'in Gayri Safi Yurtici Hasilasi (GSYH), 2012 yilinin ayni dénemine gére %7.7
oraninda artarak 38.7 trilyon Yuana (6.3 trilyon ABD Dolari) ulasmistir.

Cin'in dordincl ceyrekte de iyi bir biylime performansi géstermesi ve bu yilki bliylime hedefi olan
%7.5'e ulasmasi beklenmektedir. Ufukta yeni bir mali veya parasal genisleme olasiligl ise
gorinmemektedir. Ote yandan gayrimenkul fiyatlarindaki hizli yiikselis ile gélge bankaciliktaki hizli
artisin getirdigi riskler ekonomi yodnetiminin daha fazla parasal genisleme i¢in hareket alanini
sinirlamaktadir.

Unlii ekonomist Nouriel Roubini'nin tahmin ve beklentileri 2014 yilinda Cin ekonomisindeki biiyiimenin
piyasalari asagi yonlu olarak sasirtabilecegi, Cin ekonomisinde gercek anlamda bir sert inis yasanmasini

(*) PMI (Purchasing Managers Index): Satinalma Yoneticileri Endeksi) 6zel sektor sirketlerindeki satin alma yoneticilerinin mal
ve hizmet satin alma egilimlerini gdsteren ve aylik olarak agiklanan bir géstergedir. imalat sanayi tiretim seviyelerindeki
aktiviteyi gésteren PMI, 50'nin izerinde olmasi halinde genislemeye, altinda kalmasi halinde daralmaya isaret etmektedir.
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beklemedigi, ancak bliyiimede gorilecek yavaslamanin yumusak bir inisten daha sert olacagi ve 2014
yilinda Cin ekonomisinde blylimenin %7'nin altina inecegi seklindedir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Riizgar gelismekte olan iilkeler aleyhine d6nmiis durumda...

Mevcut veriler, 2008'den bu yana yasanan kiresel kriz sirecinde, sartlarin bu kez gelismekte olan
ekonomileraleyhine dondigi, yeni bir déneme girildigini yansitmaktadir.

Bu yeni donemeiiliskin ortak degerlendirme, ekonomilerin farklilasan oranlarda yavaslamasi seklindedir.
Bazi Ulkeler icin bu durum daha dengeli ve siirdirilebilir bir blylimeye gecis 6zelligi tasimaktadir.
Bazilarinda ise pazardaki mevcut tiirbilans karsisinda daha kirilgan hale gelinmesi anlamini tasimakta ve
buna neden olanyapisal sorunlarin giderilmesine olan ihtiyaci yansitmaktadir.

IMF, gecen yil gelismekte olan Glkeler icin 2013'de %5.6'lik ortalama blyime 6ngérmis olmasina karsin
Ekim 2013 tarihliraporunda sz konusu rakami %4.5 olarak revize etmistir.

Gelismekte olan Ulkeleri Cin'i harig tutarak degerlendirdiginde, bu Glkeler igin gecen yil Ekim ayinda 2013
bliylme beklentisini %4.5 olarak belirlemis olan IMF 08 Ekim 2013 tarihli raporunda bu orani %3.1'e
distrmastir.

TURKIYE
Tasarruf-yatirnnm-cari agik iligkisinin iyilestirilmesi igcin makro ihtiyati
tedbirler geliyor...

TUIK verilerine gére ekonominin ikinci ceyrekteki biiyiimesi bir énceki yilin ayni dénemine gére %4.4
olmus, yilin ilk yarisindaki biylme ise %3.7 olarak gerceklesmistir. Bu oranin 2012 yilinin ilk alti aylik
doneminde %3.0 oldugu animsandiginda bu yilin ilk alti ayinda blyimenin bir 6nceki yila gore ivme
kazandig1 gorilmektedir.

Yilin ikinci ceyregindeki bliyiimede i¢ talepteki goreli canlanma ve stok artisi etkili olmus, net ihracat ise
blylimeyi 3 puan asagi cekmistir. 2013'lin 2.¢eyreginde GSYH 30.15 milyar TL olmustur. Bu dénemde 6zel
sektor yatirim harcamalarinin %2.0 gerilemesine karsin, devletin bina ve altyapi insaatlarina yaptig
harcamalarda %37.7 oraninda artis kaydedilmistir.

Hane halklarinin nihai tiiketim harcamalarinin yilinilk geyreginde sabit fiyatlarla %3.1 olan biyime orani
ikinci ceyrekte %5.3'e ylkselmistir. Devletin tiiketim harcamalarindaki artisise %7.4 olmustur.

GSYH'dakiagirligi %25.7'ye ulasan imalat sanayisindeki bliiyiime 2012'nin ayni doneminde oldugu gibi bu
yilin ikinci ceyreginde de %3.4 olarak gergeklesmistir. 2013 yili Agustos ayinda imalat sanayi genelinde
kapasite kullanim orani, gecen yilin ayni ayina gére 1.4 puan artarak %75.4 seviyesinde gerceklesmistir.
imalat sanayi genelinde mevsimsel etkilerden arindirilmis kapasite kullanim orani ise bir dnceki aya gére
degismeyerek %74.9 seviyesinde kalmistir.

Yilin ikinci ¢eyreginde yuksek oranli buylime kaydedilen sektorler arasinda %8.5 ile mali ve araci
kuruluslar, %6.9 ile gayrimenkul kiralama, %6.1 ile ev igi ¢alistirilan personel, %14.9 oraninda otel,
hastane ve lokantalarda c¢alistirilan personel yer almistir. GSYH'daki payl %6.0 olan insaat sektorlinin
ikinci ceyrekteki blylmesiise %7.6'ya ulagmistir.
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2012/2 2013/2

Sektorler GSYH iginde pay! | Bliyime Orani| GSYH iginde payi | Blyime Orani

(%) (%) (%) (%)
Tarim, avcilik ve ormancilik 7.2 3.5 7.2 5.4
Balikgihk 0.2 7.8 0.2 8.8
Madencilik ve Tasocakgiligi 0.7 3.1 0.7 -3.3
imalat Sanayi 25.9 3.2 25.7 3.4
Elektrik, gaz, buhar ve sicak su tretimi ve dagitimi 2.0 6.1 2.0 2.7
insaat 5.8 -0.8 6.0 7.6
Toptan ve perakende ticaret 13.4 0.6 13.5 5.0
Oteller ve Lokantalar 1.4 3.6 1.6 14.9
Ulastirma, depolama ve haberlesme 15.5 4.4 15.3 33
Mali araci kuruluslarin faaliyetleri 11.1 3.6 11.5 8.5
Konut sahipligi 4.6 1.7 4.4 1.3
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri 3.6 7.2 3.7 6.9
Kamu yonetimi ve savunma, zorunlu sosyal glvenlik 2.8 3.7 2.8 4.5
Egitim 2.0 4.5 2.0 4.3
Saglik isleri ve sosyal hizmetler 1.2 5.3 1.2 4.6
Diger sosyal, toplumsal ve kisisel hizmet faaliyetleri 1.3 0.6 13 1.7
Ev ici personel galistiran hane halklari 0.1 6.0 0.1 6.1
Sektorler toplami 98.8 3.0 99.1 4.7
Dolayh 6lgllen mali aracilik hizmetleri 7.5 4.5 7.8 9.4
Vergi-Stibvansiyon 8.6 1.5 8.7 53
GSYH (Alici fiyatlariyla) 100.0 2.8 100.0 4.4

Kaynak: TUIK

2013'Gn ikinci geyreginde ulusal gelirdeki artisa (1.28 milyar TL) kaynaklik eden tiretim artisinin %77.2'si
Ozeltiiketim harcamalarina, %49.2'si kamunun tiiketim ve yatirim harcamalari toplamina harcanmis, net
ihracatin katkisi eksi %70 olmus, geriye kalan harcanmamis ulusal gelirin tutari ise 1998 sabit fiyatlariyla
670 milyon TL olarak gerceklesmis oldugu ekonomi cevreleri tarafindan ifade edilmektedir. Bu
degerlendirme ise, ulusal gelirdeki artisin yarisi kadar bir Gretimin satilamadigi ve stoklandigi anlamina
gelmektedir. Diger bir deyimle s6z konusu dénemde ekonomideki disiuk alim glicline ve talep
yetersizligine bagli olarak Gretim artisinin yarisi stoklarda biriktirilmis demektir.

Mal Uretiminden ¢ok hizmet Uretimine, Gretimden cok tiliketim ve ithalata dayanan biliyiime sireci
tuketim artisinin ithalatta ve cari acikta da blylimeye yol agmasina neden olmaktadir. Basbakan
Yardimcisi Ali Babacan 08 Ekim 2013 tarihli agiklamasinda tasarruf-yatirim-cari acik iliskisinin
iyilestirilmesi icin tiiketimi frenlemeye yonelik makro ihtiyati tedbirlerin uygulamaya konulacagini
acitklamis, kredi kartlarinin asgari 6deme tutarlarinin artirilmasi ve Bankalarin sermaye vyeterliligi
oranlarinda bireysel kredilerin risk agirliginin artirilmasi da dahil olmak Gzere bir dizi tedbire deginmistir.

Sanayi Uretimi: Agustos'ta yilin en hizli gerilemesi kaydedildi ve yillik bazda eksiye gegildi.

TUIK tarafindan agiklanan Agustos ayi sanayi lretim verilerine gére mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis sanayi Uretimi Agustos'ta bir dnceki aya gore %4 ile bu yilki en hizli gerilemesini kaydetmis,
yillik bazdaise %0.1 kiigllerek eksiye gegmistir.

Agustos ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ana sanayi gruplariicinde dnceki aya gore en
hizli dists %5.8 ile sermaye mali imalatinda gerceklesmistir. Bu bazda ara mal Uretiminde %4.6,
dayanikh tiiketim mali imalatinda %3.8, dayaniksiz tiiketim mali Gretiminde %2.7, enerji Gretiminde ise
%2.1 diisls kaydedilmistir.

Agustos ayinda bir 6nceki aya gore madencilik ve tas ocakgiligi sektor endeksi %4.6, imalat sanayi sektor
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endeksi %4.3, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitimi sektéri endeksiise %1.4 oraninda
gerilemistir.

imalat sanayi alt sektorlerinde gecen yila gére en hizli iretim artislari sirasiyla motorlu tasitlarda (%18.7),
tltln Granlerinde (%14.5), mobilyada (%13.5), deri ve ilgili Grlinlerin imalatinda (10.4) ve makine
ekipman imalatinda (%8.5) kaydedilmistir. En blyik Gretim azalmalari ise sirasiyla diger ulasim araglari
imalatinda (%19.4), agag Urlnlerinde (%15.8), bilgisayar,elektronik ve optik Urlinlerde (%15.1), kok
komirl ve rafine petrol Urtinlerinde (%13.4) ve eczacilikta (%13.2) gorilmistdar.

Dig Ticaret ve Cari Acik: Yilin geri kalani daha zor gegecek...

Turkiye Istatistik Kurumu ile Giimriik ve Ticaret Bakanlhg isbirligiyle olusturulan gegici dis ticaret
verilerine gore ihracat 2013 yili Eylul ayinda, 2012 yilinin ayni ayina gore %1.3 artarak 13.121 milyar ABD
Dolari, ithalatise %3.5 artarak 20.623 milyar ABD Dolari olmustur.

Eylal ayinda dis ticaret agigl %7.6 artarak 6.972 milyar ABD Dolarindan 7.502 milyar ABD Dolarina
ylkselmis, ihracatin ithalati karsilama orani 2012 Eylil ayinda %65 iken 2013 Eylul ayinda %63.6'ya
gerilemistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis seriye gére 2013 Eylil ayinda bir dncekiaya gore ihracat %2.7,
ithalat %3 artmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore ise 2013 yili Eyliil ayinda dnceki yilin ayni
ayinagoreihracat %1.3 artarkenithalat %0.2 azalmistir.

Hirvatistan'in 01 Temmuz 2013 itibariyle Avrupa Birligi'ne (AB) Uye olmasi nedeniyle AB Ulke grubu 28
ulkeyi icerecek sekilde hazirlanmistir. Onceki yil verileriyle karsilastirma yapilabilmesi icin 2013 yilina ve
geriye donik olarak tim yillarailiskin veriler 28 (ilkeyi icerecek sekilde revize edilmistir.

AB'nin ihracattaki payi 2012 Eylul ayinda %39.4 iken, 2013 Eylil ayinda %42.8'e yikselmis, AB'ye yapilan
ihracat 2012 yilininayniayina gére %10.2 artarak 5.620 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir.

Almanya'ya yapilan ihracat 2012 yili Eylil ayina gore %7.1 artarak 1.196 milyar ABD Dolari olurken bu
ulkeyi sirastyla Irak (1.020 milyar ABD Dolari), ingiltere (925 milyon ABD Dolari) ve Rusya Federasyonu
(626 milyon ABD Dolari) izlemislerdir.

ithalatta ise ilk sirayi Cin almis, Cin'den yapilan ithalat, gecen yilin ayni ayina gére %26.1 artarak 2.295
milyar ABD Dolarina ulasmistir. Bu tlkeyi sirasiyla Rusya Federasyonu (2.266 milyar ABD Dolari), Almanya
(2.005 milyar ABD Dolari) ve italya (1.048 milyar ABD Dolar) izlemistir.

ihracatta motorlu kara tasitlari ile aksam pargalari, ithalatta ise mineral yakitlar ve yaglar ilk sirada yer
almislardir.

ihracattaki artis oraninin ithalat artisinin gerisinde seyretmesi dis ticaret agiginin biiyiimeye devam
etmesi anlamina gelmekte cari a¢igin diismesini engellemekte ve yil sonunda 70 milyar ABD Dolarinin
lzerinde bir cari acik beklenmektedir. Yiksek cari acik ise dis borcu artirmaktadir. 10 yilda IMF'ye 15
milyar ABD Dolari bor¢ 6demis olmanin sevincini yasayan Tirkiye bu yilin ilk alti aylik déneminde dis
borcunu 28 milyar ABD Dolari artirmistir. Kisacasl ithalatin ihracattan daha ylksek bir tempo ile artmaya
devam etmesi cari acig1 ve bu acigin borglanarak kapatilmasi mecburiyetini beraberinde getirmekte ve
ekonomi giderek daha kirilgan hale gelmektedir. Yapilmasi gereken ise doviz kaybini dnleyici ve doviz
getiriciyatirim ve Gretime yonelmektir. Hikimetin bu yénde ylritmekte oldugu calismalar ve yeni tesvik
sistemiile yapisal sorunlara ¢éziimler Gretilmesi beklenmektedir.
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istihdam: Korkulu riiya, gift haneliissizlik !

TUIK tarafindan 11 Ekim'de yayinlanmis olan Temmuz 2013 dénemine ait Hanehalki isgiicii istatistikleri
“Tirkiye ¢ift haneliigsizlik oranina migidiyor?” kaygisini yeniden glindeme getirmistir.

Turkiye genelinde issiz sayisi 2013 yill Temmuz doéneminde gegen yilin ayni donemine gore 363 bin kisi
artarak 2 milyon 686 bin kisiye yikselmis, issizlik orani ise 0.9 puanlik artis ile %9.3 olmustur. Tarim disi
issizlik orani 1.1 puanlik artigile %11.8, 15-24 yas grubunu iceren geng issizlik oraniise 1.7 puanlik artigile
%18 olarak gerceklesmistir.

istihdam edilenlerin sayisi 2013 yili Temmuz déneminde, bir 6nceki yilin ayni ddnemine gére 601 bin kisi
artarak 26 milyon 99 bin kisiye yikselmistir. Bu donemde, tarim sektortinde calisan sayisi 81 bin kisi
azalirken, tarim disi sektorlerde calisan sayisi 682 bin kisi artmustir.

istihdam edilenlerin %25.1'i tarim, %19.1'i sanayi, %7.1'i insaat, %48.7'si ise hizmetler sektoriinde yer
almistir. Onceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda hizmet sektoriiniin istihdam edilenler igindeki
payl 0.8 puan, sanayi sektérinin payl 0.4 puan artarken tarim sektoriiniin payr 0.9 puan, insaat
sektoriiniin pay1 0.3 puan azalmistir.

istihdam edilenlerin orani, bir énceki yilin ayni dénemine gére 0.3 puanlik artis gostererek %46.6'dan
%46.9'a ylkselmis, isglcline katilma orani ise 2013 yili Temmuz déneminde bir onceki yilin ayni
donemine gore 0.9 puan artarak %51.7 olmustur. Ayni dénemler igin yapilan kiyaslamalara gore;
erkeklerde isglicline katilma orani 0.6 puanlik artisla %72.5, kadinlarda ise 1.3 puanlik artisla %31.6
olarak gergeklesmistir.

Temmuz ayinda herhangi bir sosyal glivenlik kurulusuna kayith olmadan ¢alisanlarin orani, 2012'nin ayni
donemine gore 2.3 puan azalarak %37.9 olmustur. Bu donemde, tarim sektoriinde sosyal glivenlikten
yoksun calisanlarin orani %84.2'den %84.3 seviyesine gelirken, tarim digi sektérlerde ise %24.7'den
%22.3"e gerilemistir. Sosyal glivenlik kapsaminda olmayan Ucretli ve yevmiyeli ¢alisanlarin oraniise 2.5
puan azalarak %20.5 olmustur.

Mevsim etkilerinden arindirilmis istihdam edilenlerin sayisinda 2013 Temmuz ayinda bir dnceki déneme
gore 94 bin kisilik azahs, issiz sayisinda ise 107 bin kisilik artis kaydedilmistir. Mevsim etkilerinden
arindirilmis isgliciine katilma orani bir dnceki doneme gore degisim gostermeyerek %50.9, istihdam
orantise 0.3 puanlhkazalisile %45.7 dolayinda gerceklesmistir.

Enflasyon: 2013 Yili revize hedefi simdilik %6.8

TUIK tarafindan 3 Ekim'de aciklanan verilere gore Eyliil ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) ayhk
%0.77, Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) ise %0.88 artmistir. Eylil ayi itibariyla yillik enflasyon TUFE'de
%7.88, UFE'de %6.23 olmustur.

TUFE'de (2003=100) 2013 Eyliil ayinda bir énceki aya gére %0.77, bir énceki yilin Aralik ayina gére %5.01,
bir dncekiyilinayniayinagore %7.88 ve onikiaylik ortalamalara gére %7.32 artis gerceklesmistir.

Aylik en yiksek artis %2.52 ile egitim grubunda gergeklesmis, aylik bazda duslis gbsteren tek grup %2.28
ile giyim ve ayakkabi olmustur. Yillik en yiksek artis ise %15.69 ile alkolll igecekler ve tutiin grubunda
gerceklesmistir.
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TUFE'de, bir 6nceki yilin ayni ayina gore egitim (%10.14), ulastirma (%9.16), lokanta ve oteller (%9.13),
gida ve alkolstiz icecekler (%8.73) ile en ylksek artislarin kaydedildigi diger ana harcama gruplari
olmuslardir. Sanayide ise en yiksek aylik artis, kok kdmiri ve rafine petrol Griinlerinde gorilmustar.
Sanayinin U¢ sektorinin bir dnceki aya gore degisimleri; madencilik ve tasocakeiligl sektoriinde %1.78,
imalat sanayisektoriinde %1.48, elektrik, gaz ve su sektoriinde %2.58 artis seklinde olmustur.

Bir dncekiaya gore endekslerin en fazla artis gosterdigi alt sektorler; kok kdmiiri ve rafine edilmis petrol
Urdnleri (%6.10), biro makineleri imalati (%3.49), ham petrol ve dogalgaz ¢ikarimi (%3.38) alt
sektorleridir. Buna karsilik tibbi, hassas ve optik aletler imalati (-%1,45), basim ve yayim (-%0,81), agag ve
mantar Urlinleriimalati (-%0,71) bir ay dnceye gore endekslerin en fazla geriledigi alt sektorler olmustur.

Eyliil ayi itibariyla yillik enflasyonun TUFE'de %7.88 olarak gerceklesmesi Merkez Bankasinin yil sonu icin
belirledigi %6.2'lik enflasyon hedefine ulasiimasinin cok zayif bir olasilik olduguna isaret etmistir. Nitekim
08 Ekim 2013 tarihli basin toplantisinda Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisi Ali Babacan mevcut durum
itibariyla yil sonu enflasyon hedefinin %6.8 oldugunu ifade etmis, bunda 6zellikle Tirk parasindaki deger
kaybr ile enerji fiyatlarindaki gelismenin ve gecen yil ekim ayindaki vergi ayarlamalarinin etkili oldugunu
soylemistir. Ayrica gelecek yil icin %5.3, 2015 ve 2016 icin %5'lik enflasyon hedefleri 6ngordiklerini
kaydetmistir.

Tiketici egilimleri: Ekonomiye giiven ve tasarruf etme egilimi toparlaniyor...

T.C. Merkez Bankasi ile TUiK'in ortaklasa olusturduklar tiiketici giiven endeksi, Eyliil ayinda Agustos'a
gore %6.6 gerilemistir. Tuketicinin ekonomiye olan giiveninde keskin bir diistis olduguna isaret eden bu
oran Kasim 2008'den sonraki yaklasik bes yillik donemde (58 ayda) kaydedilmis en hizli gerilemeyi ortaya
koymustur.

Eylil ayinda, tiketici gliven endeksini olusturan dort temel bilesenin timine olumsuz beklentiler
egemen olmustur.

Ekim ayinda ise s6z konusu endeks bir dnceki aya gore %4,8 oraninda artmistir. Eyltl ayinda 72.1 olan
endeks Ekim ayinda 75.5 degerine ylkselmistir.

Gelecek 12 ayhk donemde tasarruf etme ihtimali endeksi bir dnceki aya gore %20.9 oraninda artmis,
Eyldl ayinda 20.1 olan endeks, Ekim ayinda 24.3 degerine yikselmistir. Bu ylkselme, tliketicilerin gelecek
12 aylik dénemde tasarruf etmeihtimallerinin bir 6ncekiaya gore arttigini gdstermektedir.

Eylal ayinda 95.8 olan genel ekonomik durum beklentisi endeksi ise bir 6nceki aya gbre %6 oraninda
artarak, Ekim ayinda 101.6 degerine ylkselmistir. Bu artis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik
durumun daha iyi olacagl yoninde beklentisi olan tiiketicilerin sayisinin bir énceki aya gore arttigini
gostermektedir.

Eyllil ayinda 82.2 olan gelecek 12 aylik donemde issiz sayisi beklentisi endeksi bir 6nceki aya gore %2.2
oraninda artarak, Ekim ayinda 84 degerine yukselmistir. Bu artis, issiz sayisinda artis bekleyenlerin
oranindaki duslsten kaynaklanmistir.

Hanenin gelecek 12 aylik doneme iliskin maddi durum beklentisi endeksi bir dnceki aya gére %2.1
oraninda artmistir. Eylil ayinda 90.3 olan endeks degeri Ekim ayinda 92.2 olmus, bu artis, gelecek 12 aylik
dénemde hanenin maddi durumunun daha iyi olacagini bekleyenlerin oraninin artmasindan
kaynaklanmistir.
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GELECEGE BAKIS: Ufukta Belirsizlik ve Riskler var...

Turkiye icin yapilan projeksiyonlarda, yakin donem ile ilgili olarak bélgesel jeopolitik sorunlar, piyasalarin
ABD ve FED kaynakli mesajlar ile dalgalanmasi olasiligl, ekonominin siirdiirilebilir olmayan yapisal
ozellikleri ve yaklasan segimlerin mali disiplini sekteye ugratabilecek olmasi gibi risklerin bulundugu
degerlendirilmektedir. istikrari giivence altina almak icin ¢odziilmesi gereken temel sorunlar ener;ji
bagimliiginin tetikledigi yapisal cari acik, kisa donemli dis mali kaynaklara bagimhlik, T.C. Merkez
Bankasi'nin rezervlerinin distklGgu, Gretim niteliginin ithal girdilere bagiml alt ve orta seviye teknolojik
Urtnlerden olusmasi, gelir adaletsizligi ve yoksullugun sosyal istikrari tehdit etmesidir.

ABD ve FED kaynakh olasi gelismeler ve bunlara bagli olarak sermayenin yon degistirmesi olasiligi
gelismekte olan tiim Ulkeler icin ciddi bir tehdit niteligindedir. Ancak Turkiye'nin karsi karsiya bulundugu
riskler, ekonominin dis sermayeye bagimliligi ve kirilgan yapisi nedeniyle daha biiytktir. ABD'de 10 yillik
tahvil faizlerinin yiikselmesi sermaye cikislarini hizlandirici etki yaratabilecek, bu durumda dis kaynak ile
finanse edilen bliyiimenin sirdiridlmesiolanaksiz hale gelebilecektir.

Mevcut uluslararasi konjonktirdeki belirsizlikler, biyiime odakli distiinmek yerine kirilganhgi azaltacak ve
istikrari givence altina alacak dnlemlerin alinmasini gerektirmektedir. Turkiye'nin milli gelire oraniyilin ilk
altrayinda %8.8'e kadar yikselmis ve 36 milyar ABD Dolarini bulmus olan cari a¢igi bu agidan biyuk bir risk
olusturmakta, 2013'de %3-4 diizeyinde bir bliylime kaydedilmesi cari agigin %7'nin altina inmemesi
anlamina gelmektedir.

IMF'nin 08 Ekim 2013 tarihli Kiiresel Ekonomik Gorliniim Raporunda Turkiye'nin bu yil %3.8, gelecek yilise
%3.5 oraninda bliylyecegi 6ngorisinde bulunulmus, kiiresel piyasalarda gorilen son istikrarsizliklarin
Turkiye'nin de iginde oldugu bazi yerel ekonomilerin finansal kosullarinda daralmaya sebep oldugu
vurgulanmistir. Tarkiye'de finansal anlamda yasanan bazi daralmalarin, bu yilin ikinci yarisinda ekonomik
aktivitelerin yavaslamasiyla sonuglanacaginaisaret edilen raporda, Turkiye'nin bu yilki blylime beklentisi
%3.4'ten %3.8'e ¢cikarilmis, gelecek yilailiskin beklentiise %3.7'den %3.5'e duslrilmustir.

Daha onceki raporda Tirkiye icin bu yil %6.6 ve gelecek yil %5.3 olan enflasyon tahminleri
degistirilmemistir. Tirkiye'de issizlik orani tahminlerinde de degisiklik yapilmayarak, bu yil igin %9.4 ve
gelecek yil igin %9.5 seklinde dngorilmustir. Bu yil icin %6.8 olarak tahmin edilen cari agigin Gayri Safi
Yurtici Haslila'ya (GSYH) oraniise %7.4'e ¢cikarilirken, gelecek yilicin bu oran %7.3'ten %7.2'ye indirilmistir.

Gegctigimiz haftalarda Economist dergisinde kiiresel parasal genisleme uygulamalarinin sona ermesiyle
yasanacak muhtemel bir sermaye girisi donmasindan 26 gelisen ekonominin hangisinin daha ¢ok
etkilenecegini ortaya koyan bir analiz yayinlanmis, bu analizde dort temel parametre (cari acik, kisa
donemlitoplam dis borg, kredi biiylimesi, dis borg/rezerv orani) kullanilarak bir endeks gelistirilmistir.

Aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu 26 Ulkeyi kapsayan bu analizde “Sermaye girislerinde ani bir
donmanin yiikselen piyasalarin ¢cogu igin bir kaygi oldugu” belirtilmis ve “bazi iilkelerin, digerlerinden
daha kirilgan olduklari” teshisinde bulunulmustur. Economist, en yiksek riskin 20 olarak 6lculdugi
endeksinde Glkeleri, "kirmizi, sarive yesil bolgeler"de konumlandirmak suretiyle siniflandirmistir.

Economist'in endeksinde dikkate alinan 26 ylkselen piyasa arasinda "en kirilgan" tlke olarak Tlrkiye'nin
birinci sirada yer almasi gelecege yonelik kaygilari artirici niteliktedir. Ustelik Tiirkiye 26 iilke arasinda en
riskliekonomi olarak 6ne ¢ikmakla kalmamis diger tlkelerin acgik farkla cok 6niinde yer almistir.

Economist Dergisi endekse iliskin olarak yaptigi degerlendirmede Ciniile ilgili olarak cari islemler fazlasi ve
blylk rezervlerine dikkat ¢ekmis, Tirkiye konusunda ise “Kirmizi bélgedeki tiim (iilkeler kirilgan




TURKIYE MUTEAHHITLER BIiRLiGi

goziikiiyor ama Tiirkiye listenin basinda" demis ve su teshiste bulunmustur: "GSYH'nin %6'sin1 asan bir
cari islemler a¢igi var, kisa vadeli dis borcu ve bor¢ édemeleri ise, kullanilabilir rezerv varhklarinin
%150'sinin lzerinde ve kredi 2009 yilindan beri endekste yer alan diger ylikselen piyasalardan daha hizli
bliyliyor. Tiirk lirasi, bu yilin baslarindan bu yana dolara karsi %13'den fazla diistii ve daha fazla batabilir.”

Turk Lirasi'nin yilin basindan itibaren %13 deger kaybetmesi ve borsanin kaybinin Mart ayindan itibaren
%30 esigine dayanmasi da sorunun ciddiyetine isaret etmekte, T.C. Merkez Bankasi Baskani Erdem
Basci'nin faiz artisi yapilmayacagl yonindeki aciklamalari Turk Lirasi'ni korumak agisindan Merkez
Bankasirezervlerinin ne dlglide yeterli ve etkili olacagi konusunda kaygi vermektedir.

Orta Vadeli Program: Belirsizlikle basa ¢ikmaya, cari acigl azaltmaya ve beraberinde biiyiimeye
odaklr...

2014-2016 donemini kapsayan Orta Vadeli Program'da ekonomi politikasinin temel amaci, diinya
ekonomisinde yasanmakta olan belirsizlik ortaminin Tiirkiye'ye etkilerini asgari diizeyde tutarak bir
yandan cari acigl tedrici olarak distirmek diger yandan da blylmeyi artirmak olarak belirlenmistir.
Maliye Bakani Mehmet Simsek konuya iliskin olarak yaptigi aciklamada ayni dénemde maliye
politikasinin temel dnceliklerinin ekonomik istikrarin desteklenmesi, yurtici tasarruflarin artirilmasi, faiz
disi harcamalarin kontrol altinda tutulmasi ve kamu gelirlerinin kalitesinin artirilmasi oldugunu ifade
etmis, kamu kaynaklarinin kullaniminda, Orta Vadeli Program ve Orta Vadeli Mali Plan'da belirlenen
politika ve 6ncelikler dogrultusunda hareket edileceginin, kamu idarelerinin kendilerine tahsis edilen
odeneklerietkili, ekonomik ve verimli bir sekilde kullanmalarinin tesvik edileceginin altini ¢izmistir.

Bu kapsamda harcama programlarinin 6nceliklendirilerek verimsiz harcamalardan kaginilmasi, kamu
idarelerinin faaliyetlerinin, i¢ kontrol ve i¢ denetim standartlarina uyum diizeyinin artirilmasi, kamu mali
yonetiminin insan kaynaklari altyapisi nitelik ve nicelik olarak gliglendirilmesi, mali saydamlik ve hesap
verebilirligin gelistiriimesi amaciyla stratejik planlarin performans programlari ve bitgelerle iliskisinin
glclendirilmesive diger idari ve hukuki diizenlemelere devam edilmesi hedeflenmektedir.

Orta Vadeli Program Biiyiime ve Enflasyon

2012 2013 2014 2015 2016
GSYH BuyUmesi (%) 2.2 3.6 4.0 5.0 5.0
GSYH (Milyar TL) 1416 1559 1719 1895 2095
Kisi Bagina Milli Gelir ($) 10 497 10 818 11277 11927 12670
TUFE Yillik Artis Hizi (%) 6.2 6.8 53 5.0 5.0

Kaynak: www.hazine.gov.tr, Bagbakan Yrd. Ali Babacan'in 08.10.2013 tarihli basin toplantisindaki sunumu

Orta Vadeli Program Odemeler Dengesi Ongbriileri - Milyar $

2012 2013 2014 2015 2016
ihracat (Fob) 152.5 153.5 166.5 184.0 202.5
ithalat (Cif) 236.5 251.5 262.0 282.0 305.0
Dig Ticaret Dengesi -84.1 -98.0 -95.5 -98.0 -102.5
Turizm Gelirleri 25.7 29.0 31.0 32.0 345
Cari islemler Dengesi -47.8 -58.8 -55.5 -55.0 -55.0
Cari Islemler Dengesi/GSYH -6.1 -7.1 -6.4 -5.9 -5.5

Kaynak: www.hazine.gov.tr, Basbakan Yrd. Ali Babacan'in 08.10.2013 tarihli basin toplantisindaki sunumu
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INSAAT SEKTORU
Kamu yatinmlarinin yukan, 6zel sektér yahrimlannin asagi yonlo etkileri
altinda biyime devam ediyor.

Yilin birinci ceyreginde %5.9 oraninda biylimis olan insaat sektoérinin ikinci ceyrekteki bliyimesi
%7.6'ya ulasmis, ilk altiaylik donemdeki blylimesiise %6.8 olmustur.

GSYH - insaat Sektorii Gelisme Hizlari (%)
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Kaynak: TUIK

2013'Un ilk yarisinda kamu sektorl insaat yatirmlarinda %54.9 gibi ylksek bir oranda artis
kaydedilmistir. Bina insaatlarinda basi ceken yapi tiirii ise yine konut olmustur.

insaat Sektorii Bilyiimesi, Kamu ve Ozel Sektor Yatirimlari (1998 sabit fiyatlariile) (%)
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Kaynak: TUIK

2013 yilinin Ocak-Haziran donemini kapsayan ilk 6 aylik doneminde bir dnceki yila gore belediyeler
tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin bina sayisi %10.7, ylzolgimU %4.2, degeri %7.5, daire sayisi
%7.7 oraninda artmistir.

2013 yiliilk alti ayinda Yapi Ruhsatina gore yapilarin ylzolglimi 77 965 903 m2 olmus; bunun 45 767 548
m2'si (%58.7) konut, 19 595 468 m2'si (%25.1) konut disi ve 12 602 887 m2'si (16.2%) ise ortak kullanim
alanlarindan olusmustur.




Yapi Ruhsati, Ocak-Haziran Aylari Toplami, 2013
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Gostergeler

Bir Onceki Yilin ilk Alt1 Ayina
Gore Degisim Orani (%)

2013 2012 2011 2013 2012

Bina Sayisi 54 219 48 984 43 502 10.7 12.6

Yiizélgiimii (m?) 77 965 903 74 795 935 51914 551 4.2 441

Deger (TL) 55320059 271 51 456 225 868 32 807 869 589 7.5 56.8

Daire sayisi 391 699 363 590 273 616 7.7 32.9
Kaynak: TUIK

2013 yilinin ilk alti ayinda bir énceki yila gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin Belgesi verilen

yapilarin bina sayisi %18.6, ylizolciimii %18.0, degeri %23.4, daire sayisi %21.7 oraninda artmistir.

2013 yilinin ilk alti ayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gére yapilarin yiizélglimi 56 392 103 m2 olmus;
bunun 35 087 722 m2'sini (%62.2) konut, 13 685 659 m2'sini (%24.3) konut disi, 7 618 722 m2'sini

(%13.5) ise ortak kullanim alanlari olusturmustur.

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak-Haziran Aylari Toplami, 2013

Gostergeler

Bir Onceki Yilin ilk Alt1 Ayina
Gore Degisim Orani (%)

2013 2012 2011 2013 2012

Bina Sayisi 49727 41926 44 419 18.6 -5.6

Yiizélgiimii (m?) 56 392 103 47795178 48 468 836 18.0 -1.4

Deger (TL) 39 159 956 908 31731149765 29796 252 401 23.4 6.5

Daire sayisi 301 249 247 552 251524 21.7 -1.6
Kaynak: TUIK

insaat Ciro ve Uretim Endeksleri, Il. Ceyrek 2013

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Ciro Endeksi 2013 yili I. geyreginde bir 6nceki ceyrege
gore %1,2 oraninda azaldi. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat Ciro Endeksi ise bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore %15,9 oraninda artmistir.

insaat Sektorii Ciro Endeksi (2010=100), Il. Ceyrek 2013
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Uretim Endeksi 2013 yili Il. ceyreginde bir énceki
ceyrege gore %2,4 oraninda artmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat Uretim Endeksi ise bir
oncekiyilinaynigeyregine gbre %6,7 oraninda artmistir.

insaat Sektorii Uretim Endeksi (2010=100), Il. Ceyrek 2013
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Kaynak: TUIK

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

Arindirilmamig Takvim Etkilerinden Arindirilmig Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindinlmig
. Endeks Endeks Endeks Endeks Yilhk Endeks Endeks Ceyreklik
Gosterge 2013/Il 2012/l 2013/l 2012/1l | Degisim (%) 2013/Il 2013/l | Degisim (%)
Ciro 114.1 98.4 114.1 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

insaat Sektorii Gliven Endeksi

TUIK tarafindan 25 Ekim'de yayinlanmis olan sektorel giiven endeksi verileri insaat Sektérii Giiven
Endeksinde %1.1 azalma oldugunu ortaya koymustur. insaat Sektérii Giiven Endeksindeki azalis, gelecek
Ug ayhk dénemde toplam calisan sayisi beklentisi alt endeksindeki %3.5'lik diististen kaynaklanmistir.
Alinan kayith siparislerin mevcut diizeyi alt endeksiise bir dnceki aya gére %1.9 artmistir.

Binainsaati Maliyet Endeksi

Bina insaati Maliyet Endeksi (BIME), 2013 yilinin Temmuz-Agustos-Eylil aylarini kapsayan Ugiinci
ceyreginde, toplamda bir dnceki ¢eyrege gore %2.3, bir dnceki yilin ayni ceyregine gore %6.4 ve dort
ceyrek ortalamalarina goreise %3.9 artmistir.

BIME'de 2013 yili Giglincii ceyreginde iscilik endeksinde bir &nceki ceyrege gére %1.2, malzeme
endeksinde ise %2.7 artis kaydedilmistir. Bir dnceki yilin ayni geyregine gore iscilik endeksi %6.5 ve
malzeme endeksiise %6.3 artmistir.
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KONUT SEKTORU

TUIK tarafindan 24 Ekim'de aciklanmig olan veriler 2013 yilinin 3. Ceyreginde (Temmuz-Eylil) Tiirkiye
genelinde 293,318 konutun satis sonucu el degistirmis oldugunu ve konut satislarinda istanbul'un %18.4
ile (54,034 konut satisi) en yiiksek paya sahip oldugunu ortaya koymustur. istanbul'u %11.7 ile (34,269
konut satisi) Ankara, %6.1 ile (17,940 konut satisi) izmir izlemistir. Ayni ceyrekte, en az satis ise 24 konut
ile Hakkari'de gerceklesmistir.

Yilin 3. Ceyreginde ipotekli konut satislarinin sayisi 115,416 olmus, Tirkiye genelinde toplam konut
satislariicinde ipotekli satisin pay1 %39.3 olarak gergeklesmistir. En yliksek ipotekli satis 25,028 konut ile
istanbul'da gerceklesmis, istanbul %21.7 ipotekli satis payi ile Tiirkiye siralamasinda ilk sirayi almistir.
istanbul'daki toplam konut satislariicinde ipotekli satisin payiise %46.3 olmustur.

Diger satis tirleri sonucunda Ulke genelinde 177,902 konut el degistirmis, diger konut satislarinda da
istanbul 29,006 konut satisi ve %16.3 pay ile ilk siraya yerlesmistir. istanbul'daki toplam konut satislari
icinde diger satislarin payr %53.7 olmustur. Ankara 18,915 diger konut satisi ile ikinci sirada yer almis,
Ankara'y1 10,201 konut satisiile izmir izlemistir.

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, Eylll ayinda bir 6énceki aya gore %1.51
oraninda, gecgen yilin ayni donemine gére %13.80 oraninda, endeksin baslangic dénemi olan 2010 yih
Ocakayina goreise %41.00 oraninda artis gerceklesmistir.

Eylil ayinda REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir dnceki aya gore, 1+1 konut tipinde %1.86
oraninda, 2+1 konut tipinde %1.04 oraninda, 3+1 konut tipinde %1.97 oraninda ve 4+1 konut tipinde
%0.38 oraninda artmistir.

EylUl ayinda satisi gergeklestirilen konutlarin %14.8'i bitmis konutlardan olusurken, %85.2'si bitmemis
konutlardan olugsmustur. 2013 Nisan ayinda %6.81 olan stok erime hizi ise Agustos ayinda %5.97 olarak
gerceklesmistir.

Eylul ayinda gergeklestirilen konut satiglarinin %9.2'si (son 6 aylik ortalama %4.0) yabancilara yapilirken,
tercih noktasinda agirlkli olarak 1+1 konut tipi ile ortalama 99 m2 bliyuklige sahip konutlarin 6ne ¢iktig

gozlemlenmistir.

Yeni Konut Fiyatlari ve Tiiketici Gliven Endeksi
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YURTDISI MUTEAHHITLIK HIZMETLERI
Basan artiyor, rekabet keskinlesiyor...

T.C. Ekonomi Bakanligi'nin 01 Ekim 2013 tarihli agiklamasina gore, Tirk miteahhitler son 41 yilda 102
Ulkede 7 bin 261 projeile 260 milyar ABD Dolaritutarinda proje Ustlenmislerdir (1972-2013 Eyliil sonu).

Bu donemde yurtdisinda Ustlenilmis olan islerin dagilimi bolgeler itibariyle séyledir: %26.5 Ortadogu,
%45.2 BDT, %18.6 Afrika, %3.1 Asya, %6.1 Avrupa ve %0.6 Amerika.

Uluslararasi insaat sektori dergisi ENR (Engineering News Record) miteahhitlerin bir énceki yilda
Ulkeleri disindaki faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri esas alarak yayinladigi “Diinyanin En Blyuk 225
Uluslararasi Muteahhidi” listesindeki firma sayisini bu yil 250'ye yikseltmis, 2012 listesindeki 225 firma
arasina 33 Turk miteahhidinin girmis olmasina karsin bu yilki “En Biyik 250" listesinde 38 Tirk firmasi
yer almistir. Bu sayi ile Tiirkiye Cin'in 55 firmasinin ardindan ikinci siradaki yerini korumustur. Ugiincii
siradaise 34 firmaile ABD bulunmaktadir.

ENR listesindeki 38 Tirk firmasinin 2012 vyili gelirleri toplam 16.8 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Ancak, Tirk firmalarin ENR listesindeki firmalarin toplam gelirindeki payi 2010 ve 2011
yillarinda sirasiyla %3.8 ve %3.5 iken 2012'de %3.3'e gerilemistir. Turkiye bu paylar ile uluslararasi
siralamada 2010vyilinda9.sirada, 2011 ve 2012 yillarindaise 10. sirada yer almistir.

ENR'a gore 2012'de Kanada, Asya, Avustralya, Latin Amerika, ABD, Ortadogu, Orta ve Gliney Afrika
kaynakli miteahbhitlik gelirlerinde %33.6 ile % 2.5 arasinda degisen artislar kaydedilirken Kuzey Afrika
kaynakli gelir bolgedeki siyasi calkantilara bagli olarak %10.5 gibi yiksek bir oranda gerilemis, Avrupa ise
ekonomik durgunlugun etkisiyle yatay bir seyirizlemistir.

Turk miteahhitlerin En Blytk 250 Uluslararasi Miteahhidin bolgesel gelirlerindeki payr Ortadogu ve
Asya'da azalirken Afrika ve Avrupa'da artis gostermistir. 2011 yilina gére en biylk artis ise %3.0'den
%4.1'e ylkselisile Afrika'da gerceklesmistir.

ABD'nin pazar pay1 2012 yilinda 2011'e kiyasla diinya genelinde %12.8'den %14'e yiikselirken, Ortadogu
ve Afrika'da azalma, Asya ile Avrupa'da ise artis gostermistir. Cin'in pazar pay ise diinya genelinde
%13.8'den %13.1'e gerilemistir. Cin'in Ortadogu ve Asya'daki pazar paylarinda kismi azalmalar olurken
Avrupa'daki payl az da olsa artmis, Afrika'daki payi ise dikkat gekici bir bicimde %40.1'den %44.8'e
yukselmistir.

Turkiye Mateahbhitler Birligi Baskani Emin SAZAK konuya iliskin aciklamasinda Turkiye'nin 2009'dan bu
yana ENR listesindeki firma sayisi itibariyle diinyada Cin'den sonra ikinci gelmeye devam etmesinin
memnuniyet verici oldugunu, ancak firmalarimizin toplam gelirden aldigi pay itibariyle ikinci siraya
yukselmenin daha dnemlioldugunu vurgulamis ve “Hedefimiz bunu basarmak olmalidir.” demistir.

ENR listesindeki firmalarin toplam geliri igerisinde Turk miteahhitlerin 2010'da %3.8, 2011'de ise %3.5
olan payinin 2012'de %3.3'e diismesinin, Ortadogu'da 2010 yilinda %6.3 olan payinin ise 2011'de
%6.0'yva 2012'de ise %5.7'ye gerilemis olmasinin Ortadogu'daki siyasi calkantilarla ve beraberinde
Libya'dakiislerin durmasinin bir sonucu oldugu degerlendirilmektedir.

Kiresel kriz sonrasinda pazar paylagimi yarisi daha da kizismistir. Afrika hem potansiyeli ve gekiciligi
ylksek bir insaat pazari, hem de cetin bir rekabet arenasi olmaya devam etmektedir. Cin'in Afrika insaat-
taahhit pazarindaki 2002'de %9.9 olan payinin 10 yilda doért buguk kat artarak 2012'de %44.8'e
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ylkselmis olmasi bunun kanitlarindandir. Ayni dénemde Avrupa'nin payl %44.3'den %31.6'ya, ABD'nin
pay! ise keskin bir dislisle %24.1'den %4.7'ye gerilemistir. Turkiye'nin Afrika pazarindan aldigi pay 2004
yilinda %2 olmus, 2011'de %3.0'e 2012'de ise %4.1'e yikselmistir. Libya'da yasanan duraklamaya
ragmen elde edilen bu sonug Tirk miteahhitlerin kitanin Orta ve Giiney bdlgelerinde basariyla yol
aldiklarininisaretidir.

Ortadogu ve Afrika'daki rekabetin artarak devam edecegi, bolgenin EPC (mihendislik-tedarik-insaat)
projeleri icin ana pazar olmasina karsin Avrupa bankalari basta olmak lzere finans kuruluslarindan
finansman temininde yasanan gigcliklerin pek cok projenin hizini kesecegi degerlendirilmektedir.
Finansman temininde ise bir yandan kriterler sikilasirken, diger yandan maliyetler ylkselecektir. Mevcut
sartlar altinda yap-islet-devret modeline dayali mega projelerin finansman programlarinin aksamasi ve
projelerin uygulanmasinin gecikmesi tehlikesi glindemdedir.

AVRUPA iNSAAT SEKTORU

(Kaynak: Eurostat Biilteni:137/2013, 18 Eyliil 2013)

Avrupa Birligi'nin Resmi istatistik Biirosu olan Eurostat tarafindan agiklanmis olan ilk tahminlere gore
insaat sektoriinde mevsimsel olarak uyarlanmis Gretim 2013 Temmuz ayinda bir 6nceki aya kiyasla Avro
Bolgesinde (AB17) %0.3, AB28 bolgesinde ise %0.7 artmistir.

Haziran 2013'deise ingaat sektorii Gretimi Avro Bolgesinde %0.9, AB28 Bblgesinde ise %0.6 artmistir.

Temmuz 2012 ile kiyaslandiginda Temmuz 2013'deki liretim Avro Bolgesinde %1.2, AB28 Bolgesinde
%1.1 azalmistir.

Aylik Bazda Karsilagtirma

Temmuz 2013 icin veri temin edilebilen tlkelerden dokuzunda insaat sektoru Gretimi artmis, dordiinde
azalmis, Hollanda'da ise ayni diizeyde kalmistir. En yliksek oranli artislar Romanya (%8.6), Portekiz
(%5.1), Polonya (%5.0) ve Cek Cumhuriyeti'nde (+%4.9) kaydedilmistir. Azalmalar ise isve¢ (-%4.1),
ispanya ve Macaristan (ikisi de -%1.6) ve Slovenya'da (-%0.5) gériilmistiir.

Bina insaatlari Avro Bolgesinde %1.1, AB28 Bolgesinde ise %1.3 artmistir. Bu veriler Haziran 2013'de
sirasiyla %0.4 ve %0.2 olmustu.

Muhendislik yapilarinda Avro Bolgesinde %0.2 azalmis, AB28 Bolgesinde ise %0.5 artmistir. Bu veriler bir
oncekiaydasirasiyla %1.0 ve %1.2 olmustu.

Yillik Bazda Karsilastirma

Temmuz 2013 i¢in veri temin edilebilen llkelerden sekizinde Uretim azalmis, altisinda ise yikselmistir. En
blylk azalmalar Portekiz (-%16.3), Bulgaristan (-%6.9), Slovakya (-6.8) ve Polonya'da (-%6.4)
goérilmustir. En blyik artislar ise Romanya (%14.2), ispanya (%2.9) ve Macaristan ve ingiltere'de (her
ikisi de %2.0) kaydedilmistir.

Bina ingaatlarihem Avro Bolgesinde hem de AB28 Bolgesinde %1.0 azalmistir. Bu veriler Haziran 2013'de
sirasiyla-%2.6 ve -%2.3 olmustu.

Muhendislik yapilari Avro Bolgesinde %2.0, AB28 Bolgesinde ise %2.3 azalmistir. Bu veriler bir 6nceki
aydasirasiyla-%3.3 ve-%3.8 olmustu.
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UFUK TURU

DurmusYILMAZ

TCMB Eski Bagkani ve Cumhurbaskani Bag Danigsmani
4.istanbul Finans Zirvesi Konusmasindan, 18 Eyliil 2013

"Dun aldigl karar piyasalar Gzerinde bugiin ¢ok 6nemli etki yapti ama er ya da ge¢ FED bu
politikasindan c¢ikacak. FED bence piyasalari test etmek istedi. Diinki agiklamalariyla piyasaya
tekrar mesaj verdi. Cikisi biraz uzatabilecegini soyledi. Ben bundan sonra gikisin agiklanacagi tarihe
kadar piyasalardaki volatilitenin artacagini distiniyorum. FED kesin olarak plan agiklayip 'ben su
tarihte cikacagim' diyene kadar volatilite artabilir. Kesin demiyorum ama ihtimali yiksek. Bu
giderek FED'in ¢ikisi stratejisini daha komplike hale getiriyor diye diistinliyorum".

Erdem BASCI
T.C. Merkez Bankasi Bagkani
"Para Politikalari" Konferansi Konusmasindan, 24 Eyliil 2013

"Merkez Bankasi, enflasyona karsi tedbir alir, déviz kuru yikseldi diye faiz artirmaz. Kisa vadeli
faizlerdekiayarlamayiancak enflasyon tehlikeye girerse yapariz"

"Cari acigin finansmaninda ciddi bir problem gérmeyecegiz. Pek ¢cok analist burada yaniliyor. Cari
acikta ¢ok sert bir diizeltme icin doviz kurlari ne kadar deger kaybetmeli diye bir hesap yapiyorlar.
Bu dogru bir hesap degil. O kadar biiyiik bir ayarlama olmayacak. Cari agik yavas ve kademeli sekilde
iyilesecek. Peki cok sert bir portféy cikisi olursa ne yapariz. MB, biriktirdigi rezervlerini dikkatli
sekilde kullanir ve déviz kurundaki oynakligi azaltir. Ani cikislara karsi yumusatici bir emniyet
stibabimiz var."

Mehmet Ugur CIVELEK
Diinya Gazetesi, 23 Eyliil 2013

"Buglin kiresel diizeyde yasanan sikintilarin temelinde merkez bankalarinin ya finansal piyasalara
ya da basiretsiz siyasilere teslim olusunun etkili oldugunu dikkate almak gerekiyor. Bu durum
sorunlarin kicuk iken ¢ozllmesini onledi, kirilganhgi arttirdi. Finansal kesim ile reel kesim
arasindaki etkilesim azaldi, dikatomi olustu. Sira merkez bankalari yipranir iken siyasiler ile
sermayenin hesaplasmasina gelmis olabilir. Hangisinin daha az kusurlu oldugu bu saatten sonra pek
onemlidegil, heriki kesim de caniyanacaklarin glivenilmezlik listesinde en Ust iki siray1 paylasiyor."”
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Cineyt BASARAN
www.bloomberght.com, 21 Ekim 2013

"ABD'deki bor¢ tavani meselesi gecen hafta Subat 2014'e kadar otelenmeden 6nce FED'in
'tapering' olarak adlandirilan tahvil alim programini azaltmasi igin dngorilen siireg 'Aralik 2013 ya
da Ocak 2014'de baslar ve 2014 ortasinda biter' diye ifade ediliyordu. 6 aylik bir beklemenin
sonunda da 2015 basindan itibaren FED'in faiz artirimlari bekleniyordu. Simdi ise bu durum degisti.
Bloomberg'in anketine gore azaltmaya baslama tarihi olarak 6ngortlen siire en iyi ihtimalle Mart
2014. Bitimiigin ongorulen siire ise 2014'Gn sonu."

Zafer CAGLAYAN
Ekonomi Bakanligi Web Sitesi, 01 Ekim 2013

"Kuresel piyasalarda yasanan durgunluk son 2-3 ayda gelismekte olan piyasalarda yasanan talebi de
olumsuz etkilemistir. Her ne kadar son birkag hafta icinde bir sakinlesme yasansa da, bunun reel
talep Uzerinde ciddi boyutta olumlu bir etkisini gormek zor olacak. Dolayisiyla yilin kalan aylarinin
simdiye kadarkinden daha zor gegmesini bekliyoruz."

Muharrem YILMAZ
TUSIAD Yonetim Kurulu Baskani, Yeni¢ag, 14 Ekim 2013

"Ekonomik NATO disinda birakilmayr kabul edemeyiz. Tirkiye'nin bu ekonomik NATO
diyebilecegimiz, Bati diinyasinin yeni bir yapilanma ¢alismasi olan TTIP galismalarinin disinda
kalmasini gercekten kabul edilemez buluyoruz. ABD Temsilciler Meclisi Baskani John Boehner de
Turkiye'nin, AB'nin ABD ile yapacagl bu kadar dnemli bir anlasmanin disinda kalmasinin, bizimle
beraber, haksizlik oldugu goriisini paylasti.”

Sabah Gazetesi
19 Ekim 2013

"Cilgin projeler ingilizlere dert oldu. Daha énce Tiirkiye'nin yirittigi bircok basarili adimi
baltalayan gazete (Financial Times), din bu aliskanligina bir yenisini daha ekledi. Gazete finansal
belirsizliklerin Tiirkiye'deki biiyiik altyapi projelerini tehdit ettigini yazdi. Gazete "istanbul'a 3.
havalimani zora girdi, niikleer ertelenebilir, Kanal istanbul'a ilgi az" iddiasinda bulundu. FT yeni
havaalantile ilgili finansal belirsizlikler nedeniyle Atatlirk Havaalani'nin kapasitesinin genisletilmesi
icin calismalara baslandigini aktard:."
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Ege CANSEN
Hiirriyet, 26 Ekim 2013

"Turkiye'de 'kilfeti gelecege ertelenmis, nimeti giincel olarak paylasilan' bir ekonomi politikasi
izlenmektedir. Buna da 'popilizm' denir."...

"Cariacik varsa siki maliye politikasi yoktur."

Erdal SAGLAM
Hiirriyet, 30 Ekim 2013

"Konut ile yaratilan rant ekonomisi, her ne kadar uzun donemde sakincali olsa da, kisa siire
icerisinde ¢ok sektorl etkiledigi icin yarattigi canlilik nedeniyle hiikiimetin secim Oncesi feda
edemeyecegibiralan oluyor."

Atilla DORSAY
Sabah,19 Mart 2011

"Gergekten Gzuliyorum, korkuyorum, hatta panige kapiliyorum. Hi¢ kbtiimser bir yapim yoktur,
Ustelik bu konuda modern diistinmeye calisirim, bagnaz derecede korumaci degilimdir ve bir blylik
kentin cagdas gereksinimlerini de ¢ok iyi anlarim. Ama gergekten, istanbul nereye gidiyor? Bu
sevdigimiz hatta taptigimiz kent, tarihin icinden siiziliip gelerek sonunda insanlik tarafindan bize
emanet edilmis bu gorkemli tarih ve uygarlik merkezinin gelecegi nasil olacak? Her giin garsaf gibi
ilanlarla gazetelere yayilan yeni siteler, gururla acgiklanan yeni gokdelen projeleri, birbirleriyle
yukseklik yarisi yapan devasa binalar... Yakinda eski kentlerin ylzyillar icinde olusmus o klasik
dokusu kaybolacak. Paris'ten Londra'ya, Viyana'dan Roma'ya, Prag'dan Lizbon'a kadar pek ¢ok
yerde 6zenle korunan o tarihsel kimlik, bizde kaybolup gidecek. Yeni semtlerde ne yesil alan kalacak
ne de klculk esnaf... Ne genis meydan ne de eski tarz diikkan ticareti... Ne de gereginde herkesi bir
araya toplayacak genis bir salon. Hepimizi duvarlarin ardinda korumaya alan siteler, adim basi
AVM'ler ve gokdelenler... New York, Hong Kong veya Dubai'yi ithal edip istanbul'un yerine koyma
girisimleri... Yani beton, gelik, yukseklik, kar ve rant...".
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Eczacibasi Menkul Degerler
Piyasave Ekonomi Yorumu, 23 Eyliil 2013

"Bundan sonra piyasalarin daha glivenilir mesajlar igerdigi distinilen 10 yilhk tahvil faizlerini
izlemesi beklenebilir."

Fevzi OZTURK
Yeni Safak, 26 Eyliil 2013

"ABD kiresel kriz stirecinde, “Arap Bahari” olarak nitelendirilen hareketlerin yasandigi donemde
rekor diizeyde silah satisi yapmistir. Ancak zayif ve bitkin dismis ekonomisi igin bu yeterli degildir
ve yeni bir operasyona da giicti yoktur."

Ergin YILDIZOGLU
Cumbhuriyet, 18 Eyliil 2013

"Kisa donemde, ABD-Rusya ishirliginin bir savasi dnleme olasiligl var ama hangi provokasyonlarin
yasanacagl, eski dlinya dlizeninin cesedi ¢liriimeye devam ederken orta ve uzun dénemde lizerinde
hangi zehirli mantarlarin yetisecegi heniiz belli degil."
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