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OZETIN OZETI

2015'in ilk geyregindeki 6ncl gostergeler ile 6niimizdeki doneme iliskin analizler diinyadan Tirkiye'ye
ve insaat sektoriine uzanan bir yelpazede ekonomi ve siyaset pencerelerinden degerlendirildiginde,
kiresel 6lgekte baskin trendin "belirsizlik ve temkin" oldugu goriilmektedir.

Kuresel kriz ve durgunluk donemi sonrasi ekonomik toparlanma hala oncelikli gindem maddesidir.
Bununla birlikte, Ortadogu'daki karisikliklara Rusya-Ukrayna krizinin eklenmesiyle 2014 yilinin ikinci
yarisinda jeopolitik gerginlikler siddetini arttirmistir. Son olarak 25 Mart 2015 tarihinde Suudi Arabistan,
mittefik Arap llkeleriyle birlikte Yemen'de iran'in destekledigi ve Aden kentini kusatan giicleri hedef
alan bir askeri operasyon baslatmistir.

Kiresel risk artisi, ekonomik istikrar icin gerekli olan gliven unsurunun yeniden temin edilmesini
gliclestirmekte; zaten kirilgan ve yavas bir toparlanma sirecinde olan kiresel ekonomik konjonktir
denge noktasiniyakalayamamaktadir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Direktori Christine Lagarde, kiiresel toparlanmanin "¢ok yavas, cok kirilgan
ve ¢ok orantisiz" oldugunu belirtmis; diinyanin en blyuk ekonomilerindeki para politikalarinin
normallesmeye baslamasinin uluslararasi finansal piyasalarda ve 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
"asirn dalgalanma'"ya sebebiyet verebilecegine isaret etmistir. Lagarde, gelismekte olan (lke
ekonomilerinin giiclenen ABD Dolari, ylikselen kiiresel faiz oranlari ve dalgali sermaye akislari sebebiyle
"liglii darbe" ile karsilasabilecegi uyarisinda bulunmustur.

ABD Merkez Bankasi'nin (FED) 2008 yilindan beri sirdiirmekte oldugu "sifira yakin faiz" politikasi kiiresel
finans piyasalarinda olusmus bulunan kirilgan dengenin yapi tasi olarak gorilmekte, bu tasin yerinden
oynamasinin olasi sonuglarinin neler olacagi ise belirsizligini korumaktadir. Ancak ABD ekonomisinde
toparlanma, AB ekonomisinde de mevcut duraganlk devam ettigi miiddetce ABD Dolarinin Avroya ve
devaminda tim para birimlerine karsi deger kazancinin sirecegi, bu durumun da gelismekte olan
Ulkelerin biylme dinamiklerine negatif yansiyacagi degerlendirilmektedir.

2014 yilinda gelismekte olan Glkelerin biilyiime performanslari da beklentilerin altinda kalmis, en basta
Cin, Rusya ve Brezilya olmak lizere gelismekte olan tlkeler olumsuz bir ekonomik gériiniim sergilemistir.
Gelismekte olan bazi llkelerde ekonomik yavaslama, bazi llkelerde ise resesyon gorilmekte, 2010
yilinda %6.9 ile zirve yapan gelismekte olan ekonomiler biylmesinin 2015 yilinda %3.5 seviyelerine
inmesi beklenmektedir.

Diinyanin ikinci en biyik ekonomisi Cin'de bliyiimenin ivme kaybetmeye devam etmesi, Turkiye'nin en
onemli ihracat pazarlarindan olan ve Turk yurtdisi miteahhitlik hizmetleri agisindan da biylk deger
taslyan Rusya'nin ise 2015 yilinda %3-4 daralmayla sert bir resesyona girmesinin beklenmesi kiresel
ekonomiye iliskin endiseleriarttiran unsurlar olmustur.
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Morgan Stanley'in 2013 yilinda yayinladigl ekonomi raporunda ortaya atilan "Kirilgan Besli"
gruplamasinda, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) tahvil alimlarini azaltacagina dair agiklamasindan sonra
para birimleri en ¢cok deger kaybeden yikselen piyasa ekonomileri; Hindistan, Brezilya, Endonezya,
Turkiye ve Gliney Afrika yer almistir. Bu Ulkelerin boyle bir grubun iginde degerlendirilmesinin nedeni
olarak yliksek cari acik oranlari, yiksek enflasyon oranlari ve biiylime performanslarindaki dustsler
one cikmistir. Bu Ulkelerin dis finansman ihtiyaglari bakimindan tersine sermaye akimlarina karsi
kirilgan olduklari 6ne sdrilmustir. Son donemde ise, ekonomik reformlari ile Hindistan ve
Endonezya'nin bu gruptan siyrildigl, ancak FED'in faiz artisina hazirlandigi mevcut konjonktiirde
"Kirilgan Uglii" olarak Tiirkiye, Gliney Afrika ve Brezilya para birimlerinin dzellikle savunmasiz oldugu
dile getirilmektedir. Hindistan'da genel secimlerin ardindan goéreve gelen Basbakan Mondi
yonetiminde hayata gecirilen reformlar olumlu karsilanmis, uluslararasi derecelendirme kurulusu
Moody's, ekonomide atilan dogru adimlar nedeniyle 9 Nisan 2015 tarihinde Hindistan'in gérinimuna
duragandan pozitife yikseltmistir.

Turkiye ekonomisinde 2010 ve 2011 yillarinda %9.2 ve %8.8 olarak gerceklesen yiiksek bliylime
performansi 2012 yilinda keskin bir diistsle %2.1'e gerilemis, 2013 yilinda biraz ivme kazanarak %4.2'ye
yukselmistir. 2014 yilinda ise Tirkiye ekonomisi, yatirim harcamalarindaki zayif seyir ve son ceyrek
itibariyle netihracatin GSYH'ye katkisinin negatife ddonmesi sonucunda %2.9 ile Orta Vadeli Program'da
ongorilen %3.3'lik oranin da altinda buyimastir.

Ekonominin genel gidisati agisindan lokomotif bir sektér konumunda olan insaat sektoriinde 2014
yitlinda blylime %2.2 ile sinirli kalmistir. 2013 yilinin Gglincl ceyreginden bu yana ivme kaybeden insaat
sektorli 2014 yilinin son ¢eyreginde 8 dénemden bu yana ilk kez daralmistir. Bu baglamda, insaat
sektorl kiiresel krizden beri ilk defa GSYH'ye dusirici yonde etkide bulunmustur. 2015'te de insaat
sektoriinde ekonomiye paralel ve yatay bir seyir beklenmektedir.

2015 yili ilk ceyrek sonu itibariyle; ABD'deki faiz artiriminin zamanlamasi, miktari ve etkisi, AB'nin
parasal genisleme programinin boyutlari ve etkileri, Cin'in toparlanma cabalariile ihracatini arttirmak
amagli olarak yerel para birimini devaliie etmesiyle siddetlenebilecek kur savaslari, basta Ortadogu ve
Rusya merkezli riskler olmak Uzere jeopolitik gerginlikler ve petroliin basi cektigi emtia fiyatlarindaki
oynakhk kiiresel goriinime iliskin dncelikligindem maddeleridir. Bu bilesenler isiginda gelismekte olan
Ulkelerde ivme kaybetmis olan bluyliime dinamikleri de yakindanizlenmektedir.

Kiresel dlcekte iyilesme slirecini geciktiren riskler ve piyasalarda gliven ortamini tesis edebilecek olan
tim unsurlar birlikte degerlendirildiginde, 2015 yilinda diinya ekonomik goriinimiinin 2014 yilina
kiyasla belirgin oranda toparlanmasi beklenmemektedir. Jeopolitik riskler ve boélgemizdeki siyasi
istikrarsizligin, olumsuz kiiresel kosullar yaninda yurticinde de secim ve siyasetin golgesi altinda
bulunan Turkiye'nin kirilgan ekonomik blylimesini olumsuz yonde etkilemeye devam edecegi
ongorilmektedir.

Oniimizdeki dénem Tiirkiye ekonomisine iliskin olarak, gerek Ekonomik Giiven Endeksi gibi éncii
gostergeler, gerekse bilylime, yatirim ve Uretim gibi gerceklesmeler, ekonominin yeni bir hikayeye,
farkl bir eylem planina ihtiya¢ duyduguna isaret eder niteliktedir. Hikimetin agiklamis oldugu yeni
tesvik paketi, bu ihtiyaca yonelik bir yanit niteligi ve siki para politikasindan gevsek para politikasina
gecis sinyali tasimakla birlikte, secim silireci 6ncesinde hakim olan mevcut belirsizlik ortaminda
yaratacagi pozitif dalganin sinirli olacagi dile getirilmektedir.

Belirsizlik ve gliven eksikligi unsurlarinin hem Tirkiye ekonomisini, hem kiiresel konjonktiri etkiledigi
bu donemde, kapsayici ve kalici reformlarla makro ekonomik géstergelerini gliclendiren ekonomilerin,
kiiresel likidite daralmasindan nispeten daha az zararla gikabilecegi diistinilmektedir.
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DUNYA

Risk unsurlarina yenileri ekleniyor

2014 yilinin ikinci yarisinda jeopolitik risklerin artisi global bliyiime Uzerinde risk unsuru olarak 6n
plana ¢ikmis; Orta Dogu'daki karisikliklarin yani sira Rusya ile Ukrayna arasindaki gerginlikler kiiresel
ekonomi lizerinde baski yaratmistir.

25 Mart 2015 tarihinde Suudi Arabistan'in Yemen'e yonelik olarak muttefik Arap Glkeleriyle birlikte
baslattigi askeri operasyonun ise gelismekte olan llkelere yonelik risk istahi Gzerinde henliz belirgin bir
etkide bulunmadigi gbzlenmistir.

2014 yilinda ekonomik performans bakimindan Ulkeler arasinda ayrisma gozlenmistir. ABD
ekonomisinde diger gelismis ekonomilere oranla daha glcli bir toparlanma yasanirken, Avro bolgesi
genelinde yavas bliyime ve diistik enflasyon siireci devam etmistir. Budurum AVRO/DOLAR kurlarina
da yansimis, 2014 Mart ayinda 1.37 seviyelerinde olan AVRO/DOLAR paritesi, 2015 Nisan ayi
itibariyle 1.05'e gerilemistir.

Bu siregte ABD ekonomisi kotllerken sicak para girisinin ivme kazandirdigi gelismekte olan tlke
piyasalari, ABD'den gelen iyilesme sinyalleri nedeniyle tehdit altindadir. Nitekim, uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Moody's, ABD Dolarinin deger kazanmasi nedeniyle Malezya, Sili, Turkiye
gibi ylksek tutarl dis borg yikleri bulunan lkelerde sirketlerin borg geri 6demelerinin daha maliyetli
hale geldigine dikkat cekerek 6zellikle cari agigi ve dis finansman ihtiyaci ylksek olan Tirkiye ve Gliney
Afrika gibi tlkelerde risklerin daha da arttigina isaret etmistir.

Gelismekte olan Ulkelerde ekonomik aktivite zayif seyretmektedir. Diinyanin ikinci en blyik
ekonomisi Cin'de blylimenin ivme kaybetmeye devam etmesi ve piyasalarda dillendirilmeye baslanan
olasi Yuan devallasyonu ile tetiklenecek kur savaglari, ayrica Rusya'nin 2015 yilinda %3-4 daralmayla
sert bir resesyona girmesinin beklenmesi kiiresel ekonomiye iliskin endiseleri arttiran unsurlar
olmustur.

2014 yilinda 6ne ¢ikan diger bir gelisme de petrol fiyatlarinda meydana gelen sert diisiis olmustur.
Petrol fiyatlarindaki gerileme, basta Rusya olmak lzere buyilk petrol ihracatgisi tlkelerde ciddi
daralma yaratmistir. Tlrkiye'nin en 6énemli turizm ve ihracat pazarlarindan olan ve Tirk yurtdis
miteahhitlik hizmetleri agisindan da biylk deger tasiyan Rusya'nin ihracatinin Ugte ikisi, bitce
gelirlerinin de yarisi petrol satisindan gelmekte ve sert resesyon beklentisi kaygi vermektedir.

Petrol basta olmak (izere emtia fiyatlarindaki gerilemenin, Tlrkiye'nin de aralarinda bulundugu enerji
ithalatgisi Ulkelerin cari dengesini olumlu etkileyecegi degerlendirilmektedir. Diger yandan, kiresel
bliyimenin disuk petrol fiyatlarindan olumlu yonde etkilenecegi ancak s6z konusu etkinin gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerdeki cesitli sorunlar nedeniyle sinirli kalacagi da belirtilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), biyime tahminlerinde yaptigl asagi yonlu revizyona Cin, Rusya ve
Japonya ekonomilerindeki zayif ekonomik goriiniim ile bazi biyik petrol ihracatgisi tlkelere yonelik
bozulan beklentileri gerekce olarak gostermistir. ABD, blylime tahminleri yukari yonli revize edilen
tek biiyik ekonomi olmustur.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ise, 18 Mart 2015 tarihli raporunda diinyanin en biiyiik
ekonomilerinde bliyiime beklentilerinin iyilestigine dikkat cekmis, buna ragmen daha fazla reforma
ihtiya¢ bulundugunu belirtmistir.
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Kiresel biiyiime beklentisini 0.1 puan artisla %4'e cikartan, %3.1 olan ABD biyiime 6ngorisiini ise
koruyan OECD, Avro bdlgesine yonelik beklentiyi 0.3 puan artisla %1.4'e yiikseltmistir. OECD, petrol
fiyatlarindaki diisiis ve para politikalarindaki gevsemenin, gelismis ekonomilerde biylimeyi arttiracagi
tahmininde bulunmustur.

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings'in, kiiresel ekonomik blytumeye iliskin 17 Mart
2015 tarihli agiklamasinda ise, kiresel ekonominin 2014'de %2.4 olarak gergeklesen biyimesinin,
2015 yili sonunda gelismis ekonomilerdeki iyilesmenin itici gliclyle %2.7'ye ylkselmesinin beklendigi
kaydedilmistir. Gelismekte olan piyasalarin, dncelikle Cin'deki yapisal diizenlemeler, ayrica Rusya ve
Brezilya'daki resesyon nedeniyle artan baskiyla karsi karsiya oldugu belirtilen aciklamada, gelismekte
olan ekonomiler igin bliyiime beklentisinin, 2015'de %3.6, 2016'da ise %4.2 ile sinirli kalacagi dile
getirilmistir.

ABD: Faiz artirnmi yaklastikca piyasalar tedirgin oluyor

ABD'de gayri safi yurtici hasilanin 2014 4. ceyreginde kaydettigi blylime, %2.2 ile beklentilerin hafif
tizerinde acgiklanmistir. istihdam verisi ise Mart ayinda 126 bin ile 245 bin olan beklentinin oldukga
altinda gelmistir. Ayrica tiiketici enflasyonunun petrol fiyatlariyla birlikte distiigi belirtilmektedir. S6z
konusu veriler FED'in faizleri en erken 2015 Ekim veya Aralik ayinda arttiracagl ihtimalini
kuvvetlendirmektedir.

4 trilyon ABD Dolarina varan tahvil alim programini 2014 yilinda sonlandiran ABD Merkez Bankasi
(FED), 6nimiizdeki donemde de faizleri arttirmaya hazirlanmaktadir. En son 2006 yili ortasinda faiz
artisina giden FED, 2008 yilindan beri politika faizini %0-0.25 araliginda tutmustur. FED, daha dnceki
actklama notlarinda faiz artis silireci konusunda yer verdigi "sabirli" ifadesini son toplantisinda
kaldirmigtir. Bu durum 2006 yilindan bu yana yapilacak ilk faiz artirrmina bir adim daha yaklasildigini
gostermis olsa da; FED bilylme ve enflasyon tahminlerini asagl yonli revize ederek diisiik faiz
politikasindan gikista acele etmeyeceginin sinyalini vermistir.

Ote yandan, FED yetkililerinin 2015 sonuna iliskin politika faiz orani tahminlerini Aralik 2014'teki
%1.125 seviyesinden %0.625'e indirmesi de, FED'in faiz artirimlarinin beklenenden daha yavas ve
kademeli gerceklesecegi yoniindeki gorisleri desteklemistir. FED tarafindan, ABD ekonomisinin 2015
yilinda %2.3-2.7 civarinda biiyliyecegi, enflasyonun ise %0.6-0.8 araliginda olacagi tahmin edilmektedir.

Uluslararasi degerlendirme kurulusu Fitch Ratings ise, ABD ekonomisinin 2015 yilinda %3.1 gibi giigli
bir biyime gostermesinin beklendigini bildirmistir. Duslk petrol fiyatlari ve yikselen hane halki
geliriyle desteklenen 6zel tlketimin, ABD'nin blylimesi icin kilit 6nem teskil edecegi vurgulanan
actklamada, ABD Dolarinin deger kazanmasiyla ihracat performansinin sinirlanabileceginin alti
cizilmistir. FED Baskani Yellen da, ABD Dolarindaki gi¢lenmeyle ihracatin zayiflamasindan duyulan
rahatsizligi dile getirmistir.

AVRUPA: Parasal genisleme programi basladi
AB ekonomisi 2014 yilinin 4. geyreginde Onceki ¢eyrege oranla %0.3, yillik bazda ise %0.9 ile

beklentilerin lzerinde bliylimustir. Bliylimenin detaylarina bakildiginda zayiflayan Avronun etkisiyle
dis ticaret katkisinin pozitife dondigii ve hane halki tiiketiminin de olumlu katki yaptigi gorilmektedir.
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AB biiyiimesi agirlikli olarak Almanya ve ispanya ekonomilerindeki diizelmeden kaynaklanmistir. 2014
yilinda beklentiler dogrultusunda %1.5 bulylyerek son 3 yilin en glgli blylmesini gergeklestiren
Almanya, Avro Bolgesi'nin en gli¢li ekonomisi olmaya devam etmektedir.

Gegtigimiz yil cift dipli bir resesyonun esigine gelen Avro Bolgesi'nde agresif bir gevseme politikasi
uygulamaya konulmustur. Avrupa Merkez Bankasi (AMB), devlet tahvili alimlarini da iceren bir parasal
genisleme ve negatif politika faizlerinin bir kombinasyonunu uygulamaya sokmustur.

AMB parasal genisleme programi, petrol fiyatlarindaki keskin dislsle birlikte ekonomik blylime sirecini
hizlandirmistir. AB Komisyonu, AB 2015 biylime tahminini %1.1'den %1.3'e, 2016 bliyime tahminini ise
%1.7'den %1.9'a ylikseltmistir.

Diger yandan, Nouriel Roubini, Marc Faber gibi kimi kriz kahini ekonomistler, Avro'nun zayiflamasinin ve
AMB'nin agresif dnlemlerinin 2015 sonlarina dogru deflasyonel baskilari hafifletebilecek olmakla
birlikte; stirdlrilebilir bir iyilesme slrecinin politik riskler, yiksek issizlik ve Rusya-Ukrayna eksenli
resesyon slireci ile ivme kaybedecek ticaret gibi engellerle karsilasabilecegini dile getirmektedir. Nitekim
Avro Bolgesi'nde Mart ayinda tiketici fiyatlari yillik bazda %0.1 oraninda disis kaydetmis ve yine
deflasyonsiirecine isaret etmistir.

Ayrica, Avro Bolgesi'nde glicli ve sirdurilebilir bir buyldme slirecinin 6niinde duran dnemli engeller
olarak gorulen politik riskler devam etmektedir. Troyka'dan (AMB, Avrupa Komisyonu ve Uluslararasi
Para Fonu) 2010 yilinda devlet iflasini engellemek amaciyla 240 milyar Avro tutarinda yardim alan
Yunanistan, 7 Nisan 2015 tarihinde Almanya'dan, Nazilerin 2. Diinya Savasi'nda Ulkeyi isgalinin neden
oldugu zararlara karsilik olarak 279 milyar Avro tazminat talep etmistir. Radikal Sol Koalisyon (Syriza)
onderligindeki Yunanistan'in, IMF'ye borglarinin taksitlerini 6demede zorluk cektigi bir donemde talep
etmis oldugu tazminat, Almanya tarafindan biyuk tepkiyle karsilanmustir.

Ekonomistler, Avro Bolgesi'nde tetiklenebilecek bu ve benzeri gerilimler, Yunanistan'in bélgeden cikis
olasiligl, ispanya ve italya'da iktidara gelebilecek Avro karsiti partiler, Avrupa'nin mali, ekonomik ve
politik birliginin 6niinde engel olarak durdukea, stirdiirilebilir blylme sirecinin zarar gorecegini dile
getirmektedir.

CiN: Devaliiasyon yapacak mi?

Ekonomik blyime 2014'ln son c¢eyreginde ekonomistlerin tahminlerini asarak hiikimet hedefine
yvaklasmis ve tesvik cabalarinin talebi artirmaya basladigina isaret etmis olmakla birlikte; Cin
ekonomisinin 2014 yilinda yakaladig %7.4'lik biylime orani, 24 yildir kaydedilen en disik biyime
oranidir. Cin'in ihracati, artis beklentilerinin aksine Mart ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %15
gerilemis; ithalatin kiiresel finansal krizden bu yana en sert diistist kaydetmesi de ekonomik bliyiimenin
yavasladigi endiselerini arttirmistir.

Cin ekonomisinde yasanacak bir dalgalanmanin bltlin dlnyayi etkileme gliciine sahip oldugu
belirtiimektedir. Gevsek para politikasi silahini kullanan ve yerel yatirrmlarla biylime yaratan, ancak
parasi Japon Yeni ve Avro karsisinda tarihin en yliksek seviyesine ¢ikan Cin'in ihracatini korumak amacl
olarak para birimi Yuan'i devallie etmek durumunda kalabilecegi, bu durumun da kiiresel ekonomide
yeni bir deflasyon dalgasi yaratabilecegi uyarilariyapiilmaktadir.

Cin Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligi, ekonomik blylumeyi konut piyasasi tzerinden desteklemek
Uzere bir dizi 6nlem almistir. Buna gore, ekonomik bliyime Gzerinde baski olusturan ve bircok emtiada
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talebiasagi cekeninsaat sektoriindeki yavaslamanin tersine ¢cevrilmesi umulmaktadir.

Diger yandan, Cin liderliginde uluslararasi bir kreditor banka olmasi beklenen Asya Altyapi Yatirim
Bankasi'na (AAYB), bu girisimden rahatsiz olan ABD yonetimine ragmen Dlinya Bankasi, IMF ve Kalkinma
Bankasi'ndan destek gelmistir.

IMF baskani Christine Lagarde, Cin liderliginde 50 milyar ABD Dolari finansman saglayabilecek olan
AAYB ile isbirliginden memnunluk duyacaklarini belirtmistir. Diinya Bankasi Baskani Jim Yong Kim de
benzer sekilde, AAYBiile isbirligi yapmakicin ellerinden geleni yapacaklariniagiklamistir.

iran ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin kurucu tiye oldugu, Asya Altyapi Yatirim Bankasi'ni ingiltere, AlImanya
ve Fransa da desteklemektedir. Gelisen piyasa ekonomilerindeki devasa altyapi yatirimi ihtiyacina
yonelik olarak finansman saglamasi beklenen Asya Altyapi Yatirim Bankasi'nin Tirkiye agisindan ¢ok
dnemli biradim oldugu, zira AAYB vasitasiyla dncelikle Asya'yi boydan boya gececek ipek Yolu Projesi'nin
hayata gecirilecegi cesitli ekonomistlerce dile getirilmektedir. Turkiye, 25 Mart 2015 tarihinde AAYB'ye
iye olmak icin resmen basvurmustur. Ote yandan, Cin Cumhurbaskani Xi Jingping'in, Nisan ayinda
gerceklestirecegi Ortadogu ziyaretinin kapsamina Tirkiye'yi almamis olmasiirdelenmelidir.

RUSYA: Resesyon riski

Ekonomisi biylk Olclide petrol ve dogalgaz ihracatina bagl olan Rusya'da, yakin donemde yasanan
gelismeler ekonomik faaliyeti olumsuz etkilemis ve yerel para birimi Ruble'nin sert bir sekilde
dalgalanmasina neden olmustur. Her ne kadar ortaya ¢ikan ekonomik zararlar nedeniyle 6zellikle Rusya
ile yogun ticari iliskileri bulunan AB Ulkelerinde yaptirimlarin hafifletilmesi veya kaldirilmasi glindemde
olsa da, 2015 yilinda Avrupa ile Rusya arasindaki ticaretin zarar grmeye devam edecegi ve bu durumun
her iki tarafin ekonomisine de olumsuz yansiyacagi diisiinilmektedir.

Diusen petrol fiyatlari ve yaptirimlar nedeniyle Rusya Merkez Bankasi ekonominin 2015'te %3.5-4
arasinda daralabilecegine isaret etmistir. Bu siirecte kredi derecelendirme kurulusu S&P'nin ardindan
Fitch ve Moody's de Rusya'nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina indirmistir. Fitch Ratings
konuya iliskin agiklamasinda, 2014'te %0.6 biylyen Rusya ekonomisinde 2015'te %4 kiiglilme
beklendigini, 2017'ye kadar da pozitif yonll bir blylime beklenmedigini belirtmistir.

PETROL FIYATLARI: Yiiksek gerilim hatt:

Ekonomik faaliyete iliskin riskleri artiran bir diger gelisme petrol fiyatlarinda gozlenen sert disus
olmustur. Petrol fiyatlari 2014 ortasindan itibaren hizli bir sekilde gerileyerek son 6 yilin en distk
seviyelerine inerken, gecmis donemlerden farkl olarak petrol treticisi tlkelerden Gretimi kisma yoninde
karar ¢cikmamistir. Kiresel ekonomik biylmenin zayif goriinimi nedeniyle petrol fiyatlarinin orta
vadede tekrar 100 ABD Dolari/varil ve Gizeri seviyelere cikmasi beklenmemektedir.

Diger yandan, Suudi Arabistan'in Yemen harekatinin ardindan petrol fiyatlari keskin bir yikselis
goOstermistir. Piyasalarda savas endisesi nedeniyle %6 deger kazanarak 60 ABD Dolarinin Gzerine ¢ikan
Brent petroli, petrol ithalatcisi Gilkelerin petrol arzina yonelik bir tehlike gormediklerini aciklamalarinin
ardindantekrar 60 ABD Dolarinin altina inmistir.

Oniimiizdeki dénemde de jeopolitik gelismelerin petrol fiyatlarina ani etkilerinin siirecegi
ongorilmektedir.
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TURKIYE

Segim ve siyasetin gélgesi altinda...

Turkiye ekonomisinin 2010 ve 2011 yillarinda %9.2 ve %8.8 olarak gerceklesen yiiksek blyime
performansi 2012 yilinda keskin bir dislisle %2.1'e gerilemis, 2013 yilinda biraz ivme kazanarak %4.2'ye
ylkselmistir.

2014 yilinin son ¢eyreginde %2.6 oraninda biylme kaydederek beklentilerden daha olumlu bir
performans sergileyen Tirkiye ekonomisi, yatirim kalemindeki zayif seyir ve son ceyrekte net ihracatin
bliyumeye katkisinin negatife donmesi sonucunda 2014 yilinda %2.9 biyime orani ile Orta Vadeli
Program'da 6ngorilen %3.3'lik blylimenin de altinda kalmistir.

2014 yihinda TL'nin deger kaybina bagh olarak milli gelir 823 milyar ABD Dolarindan 800 milyar ABD
Dolari seviyesine gerilerken, 2013 yilinda 10,822 ABD Dolari olan kisi basi GSYH, 2014 yilinda 10,404
ABD Dolariolarak gerceklesmistir.

2014 yilinda blylimenin ana kaynagini net ihracat ve tiiketim olusturmus, TCMB'nin uyguladigi siki para
politikasi ve hiikiimetin kredi kullanimini azaltici dnlemleri 6zel tiiketim harcamalarini sinirlandirmis, i¢

talepivme kaybetmistir. 2014 yilinda yatirimlarin milli gelire katkisi ise negatif olmustur.

GSYH - Harcamalar Yontemiyle Katki (1998 Fiyatlariyla - % puan)

2012 2013 2014
Tiiketim 0.3 4.1 1.4
Kamu 0.6 0.7 0.5
Ozel -0.3 34 0.9
Yatirnm -0.7 11 -0.3
Kamu 0.4 1.0 -0.4
Ozel -1.1 0.1 0.1
Stok Degigimi -1.5 1.6 0.0
Net ihracat 4.0 -2.6 1.8
ihracat 3.9 -0.1 1.8
ithalat 0.1 -2.5 0.1
GSYH 2.1 4.2 2.9

Kaynak: TUIK

Uretim bazinda degerlendirildiginde, genel olarak GSYH'de en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektorii
yil boyunca biylimeye en fazla katki saglayan sektor olmustur. Milli gelirde payi yaklasik %9 olan tarim
sektori, kurakhk nedeniyle 7 yilin ardindan ilk defa milli geliri diistrlicli yonde etkilemistir. Sanayi
sektoriiniin katkisi son ¢eyrekte 0.6 puana inerek pes pese 4 ceyrektir azalis egilimi sergilemistir. 2013
yihinin Gglncl ceyreginden bu yana ivme kaybeden insaat sektori ise 2014 yilinin son ¢eyreginde 8
dénemden buyanailk kez daralmis ve GSYH'ye diistrlicli yonde etkide bulunmustur.

Kiresel kriz ortamindan bu yana GSYH biylimesinde agirlikli etkisi bulunan ihracat, insaat ve 6zel
tiketim harcamalarinda son donemde yasanan disusler, blylimede kisa vadede 2015 yili hedefine, uzun
vadede ise 2023 hedeflerine ulasilabilmesi icin yeni stratejiler belirlenmesi gerekliligini glindeme
yeniden getirmektedir.
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Bu baglamda Nisan ay! basinda Hiikiimet tarafindan agiklanan "istihdam, Sanayi Yatirim ve Uretimi
Destek Paketi" is diinyasinda olumlu karsilanmistir. Diger yandan, faizlerin en diistik oldugu 2013 yilinda
yatirimlarin son 4 yilin en disuk seviyesinde olmasi, 2014 yilinda da yatirimlarin hala global kriz 6ncesi
seviyeleri yakalayamamasi, kimi ekonomistlerce yatirimlara verilen tesviklerden saglanan avantajlarin
politik risklerin yarattig1 negatif etkileri dengeleyemedigi; buttinsel, kapsaml ve ilerici reformlara ihtiyag
duyuldugu seklinde yorumlanmaktadir.

2014 GSYH - Uretim Yontemiyle Katki (1998 Fiyatlariyla - % puan)

GSYH icindeki Pay Biiyiime Hizi Biiyiimeye Katki
Yillik Ortalama yillkk €1 €2 €3 ¢4 vilhkk €1 €2 ¢3 ¢4
Tarim 8.7 -1.9 35 -26 49 14 -0.2 0.3 -02 -04 0.1
Sanayi 33.0 35 6.2 33 29 18 1.2 20 11 1.0 06
ingaat 5.9 2.2 58 34 20 -20 0.1 03 02 01 -01
Hizmetler 59.1 4.0 58 37 35 3.0 24 34 22 21 18
Kaynak: TUIK

Enflasyon: Merkez Bankasi'nin elini giiglendirmedi

2014 yilinda enflasyon, TL'deki deger kaybinin zamana yayilan etkileri ve yliksek gida fiyatlari nedeniyle
yilsonu hedefinin belirgin sekilde iizerinde seyretmistir. Ote yandan, Aralik ayinda TUFE'nin
beklentilerden daha olumlu bir goériiniim sergilemesinin etkisiyle yillik enflasyon %8.17 diizeyinde
gerceklesmistir. Kiiresel 6lcekte petrol fiyatlarinda gozlenen dislisiin son aylarda enflasyon lzerinde de
asagiyonli etkide bulundugu gorilmustar.

2015 Mart ayinda ise, enflasyon aylik bazda %1.19, yillik bazda ise %7.61 seviyesine yukselmistir. Aylik
bazdaki %1.19 artis, %0.89 seviyesindeki beklentilerin ¢ok tzerinde gergeklesmis, bu seviyede yine gida
fiyatlari etken olmustur.

Ekonomistler, enflasyonda goérilen beklenmedik artisin TCMB'nin bir sonraki faiz kararinda indirime
gitme olasihgini azalttigini belirtmektedir. Merkez Bankasi Baskani Erdem Basgl, konuya iliskin
aciklamasinda, "kiiresel belirsizlik unsurlari geride kaldiginda, yapisal reformlar hayata gectiginde ve
enflasyon diistiigiinde" biylimeye yonelik faizindirimine gidilebilecegini dile getirmistir.

Para Politikasi: Baskilara ragmen...

Ekonominin yavaslamakta oldugu bir ortamda secimlere iki ay kala Merkez Bankasi'nin izledigi siki para
politikasi hiklimet yetkililerinin beklentileriyle celismektedir. Bununla birlikte, 2015 yilinin ilk
ceyreginde yasanan gelismeler Merkez Bankasi'na disaridan yapilan midahalelerin finansal kosullar
Gzerinde hedeflenenin tam tersi yonde bir etkiye yol acabildigini ortaya koymustur.

TCMB, 17 Mart'ta gergeklestirdigi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizini %7.5
seviyesinde sabit birakmistir. Toplanti sonrasi yapilan agiklamada, dis talebin zayif seyrini korudugu, i¢
talebin blayimeye itlimh katki verdigi ifadesi tekrar edilmis, enflasyonda kayda deger bir iyilesme
gorilene dek siki para politikasi durusunun korunacagi belirtilmistir.
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TCMB son toplantisinda ayrica, deger kaybetmekte olan TL'ye destek olmak amaciyla doviz depo faiz
oranlarinda indirime gitmistir. Bu stiregte DOLAR/TL kuru yukari yonli seyrini Mart ayinin ilk yarisinda
da surdlrmus, 13 Mart'ta 2.6481 seviyesine kadar ¢ikmistir. Sonraki glinlerde ABD Dolarinin kiresel
piyasalarda deger kaybetmesi ve para politikasina dair tartismalarin bir miktar durulmasi TL'ye destek
saglamistir.

Uzmanlar, ABD ile Avrupa ve Japonya'nin para politikasinda devam eden ayrismanin uzun vadede ABD
Dolarini destekledigini belirtmektedir. ABD Dolarinin baslica alti para birimine karsi degerini gdsteren
endeksin 12 yilin zirvesine yakin seyretmesi DOLAR/TL kuruna da yansimaktadir. ABD Dolarinin kiiresel
degerkazanciile DOLAR/TL 20 Nisanitibariyle 2.72'yi asarak tarihi ylksek seviyesini gormustur.

Dis Ticaret: Agik yillik bazda %10.2 daraldi

Dis ticaret acig1 2014 yilinda bir dnceki yila gére %15.4 oraninda daralarak 84.5 milyar ABD Dolari
diuzeyinde gerceklesmistir. Bu gelismede, Tirkiye'nin Irak ve Rusya gibi dnemli ihracat pazarlarinda
devam eden sorunlara ragmen ABD'nin yani sira Almanya ve ingiltere basta olmak iizere AB iilkelerine
yonelikihracatin artmasi ve i¢ taleptekiyavaslamanin ithalati baskilamasi etkili olmustur.

2015 yilinin ilk 2 ayinda, bolgede ekonomik aktivitenin zayif seyretmesi nedeniyle AB (lkelerine yonelik
ihracat azalmis, Subat ayinda yillik ihracat hacmi %6 oraninda gerilemistir. Altin ihracatinin glcli seyri,
toplam ihracattaki distsi belirli 6l¢tide sinirlanmistir.

Diger yandan, duslk petrol fiyatlarinin Tirkiye'nin enerji ithalati Gzerindeki olumlu etkisi ve i¢ talebin
ihmli seyri sirdiginden, ayni donemde ithalat hacmi de %7.2 gerilemis, boylece dis ticaret agig1 %10.2
azalarak 4.7 milyar ABD Dolariseviyesinde gerceklesmistir.

Dis ticaret dengeleri agisindan risk tasiyan farkli bir unsurise AVRO/DOLAR paritesi ve TL'nin degeridir.
DOLAR/TL kuru 2015 ilk ceyreginde surekli artis kaydetmis, AVRO/TL kuru ise bu yilin ilk 3 ayinda fazla
degisiklik kaydetmese de 2014 ilk ¢eyregine gore ciddi bir diisiis gostermistir. TL'nin ABD Dolari
karsisinda deger kaybederken Avro karsisinda deger kazanmasi, ihracat ve turizm gelirleri Avro agirlikli,
finansman maliyetleri ve ithalat girdileri ABD Dolari agirhkli olan Tirkiye agisindan dis ticaret
dengelerini bozabilecek riskli bir durum olarak gérilmektedir.

Cari Acik: Gerileme olumlu, ancak...

Dis ticaret dengesindeki gelismelere bagli olarak cari acik da daralma egilimini stirdlirmustir. Ocak ayi
itibariyle yillik cari acik gecen yilin ayni dénemine gore %31 oraninda azalarak 62.2 milyar ABD
Dolarindan 42.9 milyar ABD Dolarina gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki diisiik seviyelerin ve dis ticaret
acigindaki daralmanin korunmasi halinde cari acgiktaki gerileme egiliminin 6nimizdeki donemde de
slirecegi ongorilmektedir.

Uluslararasi finansal ortamin belirsizligini korudugu, FED'in faiz artisina hazirlandigi bir ortamda, cari
acigin dusirilmesi ve dis finansman ihtiyacinin azaltilmasi dogru bir yaklasim olarak
yorumlanmaktadir.

Ote yandan, cari agigi diisiirme yolunda atilan dogru adimlarin yan etkileri biiyiime oranlarina diss,
issizlige artis olarak yansimistir. Bu anlamda, cari acik yeniden sirdirilemez seviyelere gelmeden
blylmeyi arttirmanin yolunun, sistemi soklara karsi daha dayanikli hale getirebilecek yapisal
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reformlarin tamamlanmasindan gectigi, ekonomistlerce belirtiimektedir. Konuya iliskin Mahfi Egilmez'in
yorumu, "Yapisal reformlar can sikicidir ve giinliik popiilariteyi diisiiriir Ama iilkenin gelecegini
kurtarir' seklindedir.

Sanayi Uretimi: Siirprizartis var

Takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretimi Ocak ayinda yillik bazda %2.2 gerileme kaydetmis, ancak
Subat ayinda %1.0 ile beklentilerin oldukg¢a Uzerinde artis gostermistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis endeks de Subat ayinda %1.7 artis ile yurtiginde disik seyreden Uretim aktivitesinin ivme
kazanmaya baslayabilecegine isaret etmistir.

Diger taraftan, Mart 2015'e iliskin imalat sanayi PMI verisi son 6 yilin en disik performansina isaret
etmistir. Endeks 48 degeriile, Gretimde bliyiime igin alt sinir olarak kabul edilen 50 esik degerin altindaki
seyrinistrdirmastir.

Bu baglamda, yillik Giretim verileri her ne kadar Subat ayindan itibaren pozitif bélgeye ge¢mis olsa da,
heniz kalici bir bllyiime 6ngorilmemektedir.

istihdam: issizlik yiikseliyor

Ekonomik aktivitedeki yavaslama paralelinde istihdam da zayif seyrini siirdirmektedir. TUiK Hanehalki
isglicii istatistikleri'ne gore, issizlik orani Ocak ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére 1.0 puan
yukselisle %11.3 olmusve Ocak 2011'den buyana en yiiksek diizeyinde gergeklesmistir.

TUIK'e gére son 1 yilda issiz sayisi 454 bin kisi artarak 2 milyon 805 binden 3 milyon 259 bine ¢ikmistir.
TUIK anketinde is aramadigini belirten ancak is bulsa ¢alismaya hazir oldugu cevabini veren %7.2'lik
kesimin eklenmesiyle hesaplanan genis tanimliissizlik oraniise %18.5'e ulagmistir.

Tarim disi issizlik orani 1.3 puanlik artisla %13.4 olmustur. 15-24 yas grubunu igeren geng issizlik orani
%2.3 puanlik artisla %20, 15-64 yas grubundaise bu oran 1.1 puanlik artisla %11.6 olarak agiklanmistir.

Ekonomik Giiven Endeksi: igeride beklentiler bozuluyor

Oncii gostergelere goére ekonomideki yavaslama, tiiketici egilimlerinde de kendini géstermektedir.
Tiiketici egilimini saptayan TUIK-TCMB, IPSOS, Nielsen ve CNBC-e anketlerinin ortak bulgusu, tiiketim
harcamalarinin azaldig, tiketici gliveninin ve beklenti iyimserliginin diistigl yoniindedir. Anketler, bu
olumsuz seyrin en 6nemli unsurlar olarak kur yikselisi ile ortaya ¢ikan fiyat oynakhg, i¢ politik
gerginlikler ve se¢im slireci olarak siralanmaktadir.

TUIK'in 2015 yili basindan itibaren hesaplamaya basladigi ve bir dizi endeksin bileskesinden olusan
Ekonomik Giiven Endeksi, Mart ayinda bir dnceki aya gore %15.4, bir 6nceki yilin ayni donemine gore
%18.3 oraninda gerilemistir. Tlketici, reel kesim, hizmet sektori, perakende ticaret ve insaat sektori
glven endekslerinin farkh agirliklarla olusturdugu, genis tabanli ekonomik giiven endeksi, ekonomik
gidisata iliskin bir 6zet niteligi tasimaktadir. S6z konusu endeksteki dists trendi, gerek tiketicilerin
gerekse Ureticilerin 2015 yilindan beklentilerinin diisik oldugunu ortaya koymaktadir.

Uretici ve tiiketici gliven endekslerinin yani sira, Mart ayinda kapasite kullanim orani da aylik bazda 0.4
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puan, yillik bazda 0.9 puan gerileyerek %72.4 seviyesinde gerceklesmistir. Bu veriler kapasite
kullanimininson 2 yilin en diisiik seviyesine geriledigine isaret etmektedir.

Risk Primleri: Disarida Tiirkiye'nin risk primi artiyor

Bilindigi Gzere CDS (Credit Default Swap), "llkelerin kredi borclanma maliyetlerini arttiran risk primi"
olarak o6l¢ut alinmakta ve bir anlamda uluslararasi piyasalarin, yabanci yatirimcilarin bir tlkeyi nasil
degerlendirdiklerine isaret etmektedir. Ulkelerin ekonomik ve politik risk gelismesine goére her giin
glncellenen ve bu anlamda kredi notlarindan daha dinamik bir gésterge olan bu veri, 2015 ilk ¢ceyrek
itibariyle Tiirkiye icin hizliylikselis egilimine girmistir.

Turkiye'nin kredi notu yatirim yapilabilir seviyeye ulastiginda 114 seviyesine kadar gerilemis olan Tirkiye
CDSdegeri, 2015 Ocak ayinda 183 seviyesine, 10 Mart itibariyle ise 228 seviyelerine ylikselmistir.

icerideki gerginligin yumusamasiyla risk primlerinin diisecegini; bu durumun da déviz kurlari tizerindeki
yiikleri hafifletecegini savunan ekonomistler cogunluktadir. Oyle ki CDS primi yiiksek tilkeler bor¢clanma
ihtiyaclarini karsilamak icin daha ylksek maliyetlere katlanmak durumunda kalmakta, bu da para
birimleri Gizerinde daha fazla yik olusturmaktadir.

Ayrica risk primlerinde hizli artis egilimi, yabanci yatirimciyr da uzaklastirmaktadir. Turkiye'de risk
primleri artarken biylime oranlarinin ve yatirim istahinin gerilemesinin, llkeyi diinya piyasalarinda
tercih edilen bir lGlke konumundan uzaklastirabilecegi, fon ve dogrudan yabanci yatirimlarin
azalabilecegi dile getirilmektedir. Turkiye'de uzun vyillar bankacilik yapan Citibank'in zarara ragmen
Turkiye'den ¢ikmasinin ardindan, HSBC de kisa siire 6nce yaptigi agiklamada Turkiye'yi sorunlu Glkeler
arasinda saymis ve gerekirse cikilabilecegini agiklamistir. 890 milyar ABD Dolarlik Norveg Ulusal Fonu da,
13 Mart 2015 tarihinde Turkiye tahvil piyasasindaki yatirimlarinin agirliginiazaltacagini duyurmustur.

Diger yandan, Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi verilerine gore, dogrudan yabanci yatirim,
Ocak ayinda gegenyilin ayniayina gore %42 artisla 1 milyar 791 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir.
S6z konusu artista en bilytk pay, Rusya kaynakli 735 milyon ABD Dolari ile Akkuyu Nikleer Santrali'nin
olmustur.

GELECEGE BAKIS

Ufukta kara bulutlar var

Mevcut durumda kiresel ekonominin gelecegini etkileyecek faktorler ABD'deki faiz artis takvimi,
Avrupa'nin toparlanma sireci ve parasal genisleme programi, basta Ortadogu ve Rusya merkezli riskler
olmak Uzere jeopolitik risklerin azalip azalmayacagl ve petrolin basi c¢ektigi emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalardir.

FED'in 2008 yilindan beri siirdirmekte oldugu "sifira yakin faiz" politikasi kiresel finans piyasalarinda
olusmus bulunan kirilgan dengenin yapi tasi olarak gorilmekte, bu tasin yerinden oynamasinin olasi
sonuglarinin neler olacagi ise belirsizligini korumaktadir. Ancak ABD ekonomisinde toparlanma, AB
ekonomisinde de duraganlik devam ettigi middetce ABD Dolarinin Avroya ve devaminda tim para
birimlerine karsi deger kazancinin sirecegi, bu durumun da gelismekte olan (lkelerin buylime
dinamiklerine negatif yansiyacagi degerlendirilmektedir. Gelismekte olan llkelerden kaynak cikislarini
arttirabilecek ve yeni kaynak bulunmasini gliclestirecek olan s6z konusu gelismeler isiginda, Turkiye'nin
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diger gelismekte olan tlke piyasalarindan negatif yonde ayrismasini dnlemek adina gerekli adimlarin
atilmasinin 6nemli oldugunu savunanlar gogunluktadir.

12 Subat 2015 tarihinde FED, 13 Subat 2015 tarihinde Fitch, 24 Mart 2015 tarihinde Moody's ve 2 Nisan
2015 tarihinde Oxford Economics, gelismekte olan (lkeleri tehdit eden konjonktiirde en kirilgan
Ulkelerden birisinin Tlirkiye oldugu uyarisinda bulunmustur.

Moody's, ABD Dolarindaki deger artisinin dis finansman ihtiyaci yiiksek olan (lkelerde sirketlerin borg
geriddemelerini daha maliyetli hale getirdigini ve dis baskilara karsi kirilganliginin arttigini vurgulamistir.

Fitch, secimlerden sonra ekonomi yonetiminde degisiklik olmasi halinde uygulanacak politikalarin
onemine dikkat cekmistir. Tirkiye'nin sicak para girisine daha az dayali, strdurulebilir bir buyime
surecinde yol almasinin kredi profilini ve TL degerini destekleyecegini belirten Fitch; Tirkiye'ye dis
finansman akisinin son yillarda soklar karsisinda dayanikli bir gériinim arz ettigini ancak s6z konusu
dayanikhligin 2015 yili se¢cim slirecinde 6nemli bir sinavdan gecebilecegini ifade etmistir.

Yatirim bankasi Goldman Sachs, 30 Mart tarihinde yayinladigl raporda Tirkiye'nin 2015 biylime
tahminini %4.0'ten %2.8'e duslirmustir. Raporda, disik emtia fiyatlarinin yarattigl avantaja ragmen,
siyasi belirsizlik, TL'deki deger kaybi ve piyasalardaki oynaklgin, ekonomik aktivite Gzerinde baski
yarattigina isaret edilmistir. Rapora gore, secimlerden piyasalar agisindan olumlu sonuglarin ¢ikmasi,
parasal ve mali politikalar ile yapisal reformlari dogru yonlendirebilecek bagimsiz ve giicli bir ekonomi
yonetiminin tesis edilmesi halinde; Turkiye yeniden pozitif dengeye kavusabilecektir.

Ekonomistler Haziran ayina dogru piyasalardaki dalgalanma ve istikrarsizligin daha da derinlesecegini,
kiiresel dalgalanma donemini Tirkiye'nin sert bir secim atmosferinde karsilayacak olmasinin risk
unsurlarini arttiracagini belirtmektedir. Yilin ilk yarisinin faiz indirimine zemin birakmayacagi, dolayisiyla
doviz kuru ve faizde yiksek seyrin, bliyimede ise dislik temponun 2015'in butlinini etkileyebilecegi
dile getirilmektedir. Ayrica, Tlrkiye'nin ana ihrag pazari olan AB ekonomilerindeki zayif seyrin yani sira
Rusya ile Irak pazarlarinda sorunlarin siirmesinin ihracat performansi lizerinde de baski yaratabilecegi
tahmin edilmektedir. Bu durum, son 1 yillik dénemde gerileme egiliminde olan cari acik tizerinde de
negatif baski yaratabilecektir.

Belirsizlik ve kirilganlik unsurlarinin hem Tirkiye ekonomisini, hem kiresel konjonktiri etkiledigi bu
donemde, kapsayici ve kalici reformlarla makro ekonomik gostergelerini gliclendiren ekonomilerin,
kiiresel likidite daralmasindan nispeten daha az zararla ¢ikabilecegi dislintilmektedir.

INSAAT SEKTORU

Lokomotif beklemede...

Ekonominin genel konjonktlrld diinyada oldugu gibi Turkiye'de de insaat sektérinin performansini
dogrudan etkilemektedir. Sektor; ekonomi blyiirken ondan daha hizli bir tempo ile biylimekte ve
blylmeye pozitif katki yapmakta, ancak ekonomi kigilirken de ayni korelasyon nedeniyle ondan daha
hizli bir tempoyla kiigtilmektedir.

insaat sektdriiniin bilyiimesi 1999 yilindan bu yana GSYH'nin biiyiime egrisi ile d5nemli élgiide paralel ve
dalgali bir seyir izlemistir. Bu baglamda kiiresel krizden bu yana gecen stirede 2008 ve 2009 yillarini dibe
vurma, 2010 ve 2011'i hizli yikselis, 2012'yi durgunluk, 2013'G ilimli toparlanma donemleri olarak
tanimlamak olanaklidir. 2014 yiliise, 2013 yilinda yakalanan ivmenin kaybedildigi bir yil olmustur.
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insaat sektdriinde iretim 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomideki yavaslama paralelinde
onemli 6lglide hiz kesmistir. 2014 yili birinci ¢ceyrekte gegen yilin ayni dénemine gére %5.8 olan biylime
orani ikinci ceyrekte %3.4'e, Uclincl ceyrekte %2'ye gerilemis, sektor son ceyrekte %2.0 oraninda
kiigilmastir. 2014 yilinda GSYH'da %2.9'a gerileyen bliyiime, sektdrde de %2.2 olarak kaydedilmistir.

Ekonomidekiyavaslama ve beraberinde kamu yatirimlarindaki gerileme ile yakindaniiliskili olan bu tablo,
sektoriin ekonomideki gelismelere erken tepkiveren yapisal 6zelligi nedeniyle stirpriz olmamistir.
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insaat sektoriinde Gretimin 2014 yili ikinci ceyrekten itibaren énemli lciide ivme kaybettigi anlamina
gelen mevcut tablo; 2013 yilinda %30.2 blylime gosteren kamu insaat yatirimlarinin 2014 yilinda %10.8
kiicUlmus olmasi ile yakindan iligkilidir. 2013 yilinda %0.7 oraninda daralan 6zel sektor ingaat yatirimlari
ise 2014 yilinda %9.4 artis gostermistir.

Kamu-Ozel Sektor isbirligi (KOI) modeli ile gerceklestirilmekte olan alt yapi yatirimlari kapsaminda 3.
kdpri, 3. havalimani, istanbul Finans Merkezi, Avrasya Tiineli ve Gebze-izmir Otoyolu gibi biyiik 6lgekli
projelerin insaati siirmektedir. Oniimiizdeki ddnemde de altyapi yatirimlarinin liman, hizli tren, metro ve
otoyol projeleri ile hiz kazanabilecegi; 6zellikle secim 6ncesindeki slirecin ve kentsel déntsimin ig
piyasaya canlilik katmaya devam edecegi 6ngorilmektedir.

Ekonomistler, mevcut hikiimetin de, gelecek hikiimetlerin de konut yatirimlarini ve yapi sektériindeki
biyiimeyi tesvik edecegini, baslamis projelerin siirecegini dile getirmektedir. Diger yandan, KOi modeli
ile hayata gegcirilmekte olan buyik 6lgekli yatirim projelerinin finansman boyutunun, tlkenin yatirim
ortaminaiiliskin yapilmaya baslanan olumsuz degerlendirmeler ve ilke risk primlerindeki artis nedeniyle
negatif etkilenebilecegi distniilmektedir. Ayrica, blylimeye 6nemli katkida bulunan séz konusu
yatirrmlarda, DOLAR/TL kurunda son dénemde gozlenen yiksek artisin siirmesi durumunda
yiklenilecek ek maliyetler agisindan kur riski unsurunun da artmakta oldugu goriilmektedir. Bu noktada
s0z konusu projelerin finansman paketlerinin, basta kamu bankalari olmak Uzere sadece yerli banka
konsorsiyumlarindan sagliyor olmasi, kaynak teminiacisindan da dikkatle takip edilmelidir.

Bu baglamda, genel ekonomi agisindan lokomotif bir sektor olan insaat sektoriinde gelisme ve blylime
oranlarinin 6niimuzdeki donemde de ekonomiye paralel ve yatay bir seyir izlemesi beklenmektedir.

Konut Satislari

2015 Ocak ayinda satilan konut sayisinin bir dnceki yil ayni doneme gore %1.68 gerilemesi nedeniyle yila
ivi bir baslangic yapmayan konut sektérii, Subat ayindaki yiikselisle yeniden ivme kazanmistir. TUIK
verilerine gbre Subat ayinda konut satisi bir 6nceki aya gore %10, bir dnceki yil ayni doneme gore %15
artarak 95 021'e ylikselmistir. Diger yandan, s6z konusu %15 artisin asil bileseni ikinci el satislar olmus, ilk
el konut satislar1 %6.7 oraninda blyim{stir.

2015 2014 2013 Konut satislarinin Subat ayindaki ivmelenme siireci
Ocak 86 167 87 639 87 444 sektorel acidan olumlu bir gelisme olarak
Subat 95021 82 597 88519 degerlendirilmekle birlikte, bu artisin kalici olup
Mart 87617 97956 olmayacagl ve mevcut stoklari eritmeye yetip
. yetmeyecegi tartismalidir. Banka kredisi kullanimi
Nisan 83610 95381 veya insaat sirketlerinin konutlara ipotek koyarak
LS e ezl yaptiklari ilk el satislarla olusan ipotekli konut
Haziran 92936 96424 satislarindaki %53.6'ya varan artis orani ise sektorde
Temmuz 85 101 106 636 memnuniyetle karsilanmistir.
Agustos 105 624 84 480 N
Eylil 115 786 102 280 TUIK verilerine gore 2014 yilinda bina insaati maliyet
S S S— endeksi (BIME) %10,7 artmis, en biylik maliyet
kalemi olarak arsa bedeli 6ne ¢ikmistir. Diger taraftan,
Kasim 103783 102681 TCMB tarafindan yayimlanan Tlrkiye Konut Fiyat
Aralik 134 666 115784 Endeksi verilerine gére Aralik 2014'de konut fiyatlari
YILLIK 1165381 | 1157190 bir 6nceki yilin ayni donemine gore %16.2
Kaynak: TUIK
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ylkselmistir. Benzer sekilde REIDIN verilerine gore de Turkiye genelinde konut fiyatlarinda 2014 yilsonu
itibariyla yilhk bazda yaklasik %17 artis gerceklesmistir. Konut fiyatlari ve insaat maliyetleri artis hizlarinin
2014 yilinda %8.17 olarak kaydedilen enflasyon oraninin istlinde olmasi, yatirrm araci olarak
gayrimenkullin degerini, dolayisiyla da konuta talebi arttirmaktadir.

Ayrica, yabancilarin Turkiye'den emlak aliminin kolaylastiriimasina iliskin diizenlemelerin ardindan,
yabancilara konut satislarinda da ciddi artis yasanmaktadir. Subat ayinda yabancilara satilan konut sayisi
%27.8 artisla 1 369'a yiikselirken, iki aylik donemde satilan konut %16.6'lik ylkselisle 2 658'e ¢ikmistir.
Gecgmiste konut alimiigin tatil bolgelerini tercih eden yabancilarin, yeni projelerin de etkisiyle istanbul'a
yoneldikleri gérilmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poors, Mart ayinda yayinladigi Gelismekte olan
Ulkeler Konut Piyasalari Arastirmasi'nda, "Kisa vadede Tiirkiye konut piyasalarinin fonlama
kosullarinin destekleyici olarak kalmasi, yabanci alicilarin Tiirkiye konut piyasalarina ilgisinin pazari
desteklemeye devam etmesi 6ngériiliiyor. Ancak FED faiz artirim siirecinin Tiirkiye'ye dogru sermaye
akislarinin belirsizligini arttirmasi, Tiirkiye konu piyasasi agisindan risk tasiyor" uyarisinda
bulunmustur.

Yapi izin istatistikleri

2014 yilinda belediyeler 1 milyon 15 bin konut icin yapi ruhsati vermis, 767 bin konut icin de yapi
kullanma izin belgesi dlizenlemistir. 2015 yilinda yaklasik 900 bin konutun tamamlanacagi ve bu konutlar
icin yapi kullanim izin belgesi dizenlenecegi, baska bir deyisle konut arzinin 900 bin artacagi
ongorilmektedir. 2014 yilindaki ilk el konut satisi toplamiise 541 bin olarak gerceklesmistir. Subat ayinda
ilk el satislarda yakalanan yaklasik %7.0 artis orani tiim yila yayilsa bile 2015 yilinda ilk el konut satislarien
fazla 580 bin civarinda gerceklesecek, aradaki fark da stoklara eklenecektir. Bu durum, konut
piyasasindakiarz-talep dengesinin arz lehine bozulmayi sirdirdigline isaret etmektedir.

Yapi Ruhsati, 2014

vil Bir Onceki Yila
Gore Degisim Orani (%)
2014 2013 2012 2014 2013
Bina Sayisi 137 632 121 266 107 816 135 12.5
Yiizélgiimii (m?) 217 664 482 175 167 417 158 749 723 24.3 10.3
Deger (TL) 173429278082 | 126412904992 | 108 976 551 735 37.2 16.0
Daire sayisi 1014678 837 282 771878 21.2 8.5
Kaynak: TUIK
Yapi Kullanma izin Belgesi, 2014
vil Bir Onceki Yila
Gore Degisim Orani (%)
2014 2013 2012 2014 2013
Bina Sayisi 123 409 120 268 95763 2.6 25.6
Yiizélgiimii (m?) 150 823 673 137 890 680 106 950 602 9.4 28.9
Deger (TL) 118 031454 776 97 840 178 705 71241730 346 20.6 37.3
Daire sayisi 766 527 721501 556 331 6.2 29.7
Kaynak: TUIK
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insaat sektoriinde ciro ve liretim

Takvim etkilerinden arindirilmis yillik ortalama verilere gore, 2014 yilinda insaat sektoriinde ciro %4.6
oraninda, lretimise %3.0 oraninda artmistir.

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

Arindirllmamig Takvim Etkilerinden Arindiriimis Etk'i\lneer‘il::ir::i:;i':i‘::'?mls
Gost Endeks Endeks Endeks  Yillik Degisim Endeks Yillik Ort. Endeks  Ceyreklik Degisim
OSterge |  014/1lv  2014/0Ort. 2014/IV  2014/IV (%) 2014/Ort. Degisim (%) 2014/IV 2014/IV (%)
Ciro 180.7 132.9 180.7 0.6 132.9 4.6 136.0 0.9
Uretim 116.7 124.6 117.5 -0.8 124.6 3.0 124.0 -0.7

Kaynak: TUIK

insaat isgiicii Girdi Endeksleri

Takvim etkilerinden arindiriimis insaat istihdam endeksi, 2014 yilinda bir 6nceki yila gére %11.4 oraninda
azalmistir. 2014 yilinda insaat sektoriinde calisilan saat endeksi %11.9 oraninda diismus, sektordeki brit
Ucret-maas endeksiise %2.5 artis kaydetmistir.

YURTDISI MUTEAHHITLIK HIZMETLERI

Tom zorluklara ragmen...

2014 yilinda yurtdisinda 23.8 milyar ABD Dolari degerinde 285 yeni proje Ustlenilmistir. Irak ve Libya
pazarlarindaki daralma 2014'te sektordeki faaliyeti olumsuz yonde etkilemis, yilin son ¢ceyreginde Rusya
ekonomisi kaynakli risklerin etkileri goriilmeye baslanmistir.

2015 yihnin ilk verilerine gore, 2015 Ocak-Mart doneminde Turk miteahhitler 11 Glkede, toplam tutari
yaklasik 2.8 milyar ABD Dolari olan 23 yeni proje tstlenmislerdir. Bu dénemde en ¢ok is Gstlenilen ilk 5
Ulke sirasiyla Cezayir, Rusya, Tirkmenistan, Suudi Arabistan ve Azerbaycan olmustur.

2000'li yillarin basinda yaklasik 20 milyon ABD Dolari olarak gerceklesen ortalama proje bedeli 2013
yilinda 81.4 milyon ABD Dolarina, 2014 yilinda ise 83.4 milyon ABD Dolarina yilikselmistir. 2015 ilk ceyrek
itibariyle ortalama proje bedeli 120 milyon ABD Dolariniasmistir. Ortalama proje bedelindeki s6z konusu
artis, Turk miteahhitlerin havalimani, metro, endustriyel tesisler, dogalgaz-petrol rafinerileri, otoyol ve
enerji santralleri gibi blylk 6lgekli projeleri Gistlenmelerinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, konvansiyonel
pazarlarda nispeten kiiciik 6lcekli projeler tGstlenen firmalarin yani sira yeni pazarlarda, gelismis teknik ve
finansal kapasiteye sahip firmalar blyuk 6lgekli projeler tistlenmektedir.

2015'te sektorin is hacminin, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki sorunlarin yani sira Rusya
ekonomisi kaynakli risklerin etkisi altinda kalmayi stirdiirecegi degerlendirilmektedir. Toplam is hacminin
yaklasik %35'ini olusturan Libya-lrak-Rusya pazarlarindan dogacak kaybi dengeleyebilecek yeni firsatlar
icin, Sahra-alti Afrika ve Giney Amerika tilkelerindeki potansiyel yatirimlar takip edilmektedir.
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UFUK TURU

Ahmet DAVUTOGLU, 8 Nisan 2015, TOBB 8. Tiirkiye Ticaret ve Sanayi Suras|
Basbakan

Kim Tuarkiye'de yeni bir anlayisi, yeni bir Girlinti, yeni bir teknolojiyi devreye sokarsa onun bizim
basimizin lzerinde yeri vardir. Ne tesvik istiyorsa verecegiz, ne istiyorsa yapacagiz ama artik biz
teknoloji tiketen bir Glke olmak istemiyoruz, teknoloji Ureten bir Ulke olmak istiyoruz... Yeni
dénemde bizim en ¢ok agirlik verecegimiz konu, ilk 6nce egitim daha sonra AR-GE calismalaridir.
Turkiye'nin orta gelirinden yliksek gelir grubuna yiikselmesinin anahtari insan kaynagi ve teknolojik
altyapidir.

Rifat HISARCIKLIOGLU, 8 Nisan 2015, TOBB 8. Tiirkiye Ticaret ve Sanayi Surasi
TOBB Bagkani

Kiresel risklerin, iktisadi risklerin ve bolgesel risklerin bir araya geldigi bir dénemden gegciyoruz.
Boyle zamanlarda, ayakta kalabilmek i¢in, hem altimizdaki zemin daha saglam olmali, hem de 6zel
sektoriin moralini ve galisma sevkini ylksek tutmaliyiz.

Cansen BASARAN SYMES, 13 Mart 2015, Diinya Gazetesi
TUSIAD Baskani

Son zamanlarda ekonomi politikasina yonelik giiven ve 6ngorilebilirlik cercevesindeki tartismalar,
FED'in faiz artirmaya yakin oldugu bir dénemde yasandigindan, sorunlar maalesef derinlesti. Uzun
vadede Tirkiye'nin iktisadi potansiyeli yliksek bir (ilke oldugu konusunda herkes hemfikir. Ancak bu
potansiyelin stirdirlebilir refah artisina donmesiicin her zaman vurguladigimiz yapisal reformlarin
hizla gerceklestirilmesive uygulanmasi gerekiyor.

Kemal DERViS, 5 Nisan 2015, Hiirriyet Gazetesi
T.C. eski Ekonomi Bakani, Brookings Enstitiisii Bagkan Yrd.

Yatirim her seyden 6nce bir gliven meselesidir. Bltiin ekonomiyi diizenleyen kurumlarin herkese
esit mesafe icinde durmasi gliven icin ¢cok énemlidir. Merkez Bankasi, BDDK gibi kuruluslarin
ozerkligi cok 6nemlidir. Hedefleri belirlemek tabii ki hiikiimetin, meclisin gérevi ama hangi araglarla
hedefe ulasilacagi konusundaileri piyasa ekonomilerinde politika gilinliik kararlara karismaz. Bence
Turkiye'deki buglinkii tasarruf ve yatirim eksikliginin en temel nedeni gliven eksikligidir.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 1 Nisan 2015, Diinya Gazetesi
TMB Denetleme Kurulu Uyesi, Kdse Yazari

Ekonomi artik bu haliyle surdirtlebilir degil. Makro ve mikro anlamda 6nemli sorunlar var.
Dolayisiyla ¢oziimler de aci recetelere dayaniyor. Yapisal diizenlemelere gidilmedikge bu glinlerin
de aranacagi anlasiliyor.
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Osman AROLAT, 1 Nisan 2015, Diinya Gazetesi
Kose Yazari

Blyliyememe bizi hem arayisa itiyor, hem de 2023 hedeflerinin giderek hayal olacagini gosteriyor.

Erdal SAGLAM, 6 Nisan 2015, Hirriyet Gazetesi
Kose Yazari

Guven verilmeden, ekonomide kurumsallasma saglanmadan, Bati ile iliskiler onarilmadan, yeni
firsatlar sunan bolgede tarafsiz ve baris yanhsi politikalara donilmeden, cagdas kiresel vizyona
sahip kadrolar isbasina getirilmeden, Turkiye'nin ve ¢ocuklarimizin gelecegi icin gliven duyabilir
misiniz?

Fatih OZATAY, 25 Mart 2015, Diinya Gazetesi
Kose Yazar

Tarkiye ekonomisi 2012'den bu yana dislik blylime-dusiik yatirnm-yiksek kredi artisi-ytksek dis
borglanma sorunu yasiyor. Bir anlamda mevcut ekonomi politikasinin tikandigini gosteriyor bu
bilesim. Yeni bir politika arayisi olmasi ¢cok dogal. Bu ¢cercevede, para politikasinin da degistirilmesi
istegi var/olacak gibi goriintiyor. Bu nedenle Merkez Bankasi yasasi giindeme getiriliyor;
degistirilebilecegi soyleniyor. Dolayisiyla, ilk firsatta ayni baskinin uygulanabilecegine dair oldukca
ikna edici nedenler var. Elbette, doviz kurunun keskin bicimde arttig1 bir ortam, bu baskilarin
yapilacagi bir ortam degil. Zaten 'Merkez Bankasi sorununun' simdilik rafa kaldirilmasinin nedeni de
keskin yukselis. Lira; ABD Dolari ve Avro karsisinda istikrara kavusursa tekrar baski giindeme
gelebilir... S6ziinU ettigim ortamda, Merkez Bankasi'nin yakin gelecekte nasil bir para politikasi
uygulayacagini kestirmek ¢ok zor. Bu, dnemli bir ekonomi politikasi belirsizligi. Acik ki bu tur bir
belirsizlik Tiirkiye ekonomisi agisindan iyi degil. Tuirkiye'nin riskini yiikseltiyor. Ozel sektdriin yatirim
yapma istahini da koreltiyor.

Ugur GURSES, 1 Nisan 2015, Hiirriyet Gazetesi
Kose Yazari

2014'in en carpici fotografi; 2014'de de, 2011'deki yatirimlarin gerisindeki diisiik seviyenin
korunuyor olmasidir. Bu durum, Tirkiye'deki siyasal krizin hem sonucu, hem de iyi bir gostergesidir.
Gerekyurticinde, gerekse yurtdisinda Tirkiye'ye yatirim hevesinin olmadiginin fotografidir.

Mahfi EGiLM EZ, 1 Nisan 2015, cnbc-e.com

Kose Yazari

Blylimenin cari agig1 artirmadan ylkseltilememesi, icine girilen orta gelir tuzaginin yarattigi refahi
artiramama sorunlari, dis finansmanda karsilasilan sikintilar, risklerle birlikte kirllganhigin artmasive
yapisal sorunlara surekli yanlis teshis ve yaklasimlar yapilmasi 6nimiizdeki donem igin de
sikintilarin artarak sireceginin géstergesini olusturuyor.




Birlik Mahallesi, Dogukent Bulvari, 447. Sokak 4, 06610, Cankaya-ANKARA
Tel: (312) 440 81 22 o Faks: (312) 440 02 53 e tmb@tmb.org.tr ¢ www.tmb.org.tr

@ Bu yayinda geri déntstimli kagit kullanilmistir.






