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“Ortadogu, Avrupa'da 17. yiizyilda yasanan din savaglarini
andiran, ancak bundan ¢ok daha genis kapsamli bir yiizlesme
icindedir. Yerel ve uluslararasi ¢atismalar birbirini
giiclendirmekte; siyasi, ideolojik, bélgesel, mezhepsel,
asiretsel ve geleneksel-ulusal ¢ikarlara dayali anlasmazliklar
artmaktadir.

Henry KISSINGER
Diinya Diizeni (World Order) kitabindan alinti, Eyliil 2014

OZETIN OZETI

Kuresel ekonomik bliylime kriz dncesindeki diizeyin, kriz sonrasindaki hizli toparlanma déneminin ve
beklentilerin gerisinde kalan ve Ulkeden Ulkeye biytk farkliliklar gosteren bir tempo ile devam etmekte,
piyasalardaki dalgalanma ve gelecege doniik gostergeler sorunlarin, dengesizliklerin ve kirilganhgin
arttigina isaret etmektedir. Avrupa'daki zayif gorlinim kaygi vermekte, bliylimenin yavas seyretmesi
issizligin pek cok tlkede dnemli bir sorun olarak varligini sirdiirmesine, diinya ticaretinin daralmasina,
dogal kaynaklar lzerindeki hegemonya miucadelesinin sertlesmesine, Tirkiye 6zelinde ihracat
olanaklarinin azalmasina ve ihrag trtnleri profilinde seviye dismesine neden olmaktadir.

Siyaset penceresinden bakildiginda, diinyanin ¢ok ciddi bir dlizensizlik doneminden gectigi, ekonomi ve
cevre kaynakli sorunlara hizla biyilyen giivenlik tehditlerinin eklendigi gérilmektedir. Bu baglamda 31
Agustos 2014 tarihli “The Sunday Times” gazetesinde ABD'nin ge¢mis donem Disisleri Bakanlarindan
Henry Kissinger'in bir kitabindan yapilan alinti igin kullanilan “Alevler icindeki Diinya” (The World in
Flames) basligi 6zellikle Orta Dogu bolgesini cok iyi tasvir etmektedir. Henry Kissinger'in bélgenin siyasi
ve sosyal yapisi, yasanan ¢alkantilarile son gelismeler hakkindaki degerlendirmelerinin yer aldigi kitapta,
icinde bulunulan karmasik durum icin “Dogru ¢alisan bir bélgesel veya uluslararasi giivenlik sistemi,
felaketi 6nleyebilirdi. Ancak ulusal ¢ikar algilamalari arasinda bliyiik farklar olmasi ve istikrar
saglayabilmenin (rkditiicti maliyetleri bunu imkansiz kilmistir.” tespiti yer alirken, gelecege iliskin olarak
da “Eger bélgede diizen mutabakatla saglanamaz ya da bir giic tarafindan dayatilamazsa, kaos
deneyiminden ancak biiyiik felaketlerle ve insanlik disi bedeller 6denerek ¢ikilacaktir.” dngorisinde
bulunulmaktadir.

islam Devleti adini alan ISiD'in higbir ilgili glic tarafindan éngériilemeyen cikisi, Musul'u isgal edisi ve
ardindan gerceklestirdigi Erbil'e yonelik hamle Irak ve Orta Dogu siyasetini derinden etkilemis ve
dengeleri alt Uist etmistir. Son gelismeler neticesinde Bati Diinyasinda olusan izlenim ise ISiD'in olusum
ve Orgut olarak hem bolgesel hem de kiiresel anlamda sisteme karsi bir tehdit olusturdugu icin agir
hasara ugratilmasi gerektigidir.

Bu cercevede, ABD Baskani Obama, ISID terériiniin bulundugu cografyaya hava giicii kullanarak
miidahale edilecegini ifade etmistir. 1SID'i yok etme miicadelesine ABD liderliginde 50'den fazla ilke
katkida bulunmakta olup, Eylll ayinda dnce 49 rehinenin serbest birakilmasinin mutlulugunu yasayan
Turkiye de daha sonra ISID karsiti koalisyona askeri, lojistik ve siyasi destek verecegini aciklamistir.
Turkiye'nin s6z konusu koalisyona katilmasi, hem bati kamuoyundaki I1SiD'e destek verdigi algisinin, hem
de buna bagli siyasi ve ekonomik risklerin bertaraf edilmesi agisindan olumlu bir gelisme olmustur. Aksi
durumda s6z konusu risklerin ihracatin engellenmesinden finansman temini gicligline, turizm talebinin
azalmasina ve siyasi etkilere kapali olmadiklari bilinen derecelendirme kuruluslarindan gelebilecek not
indirimlerine kadar uzanabilecegini ve bliyiime Uzerinde ek baskilar yaratabilecegini tahmin etmek giic
degildir.

israil ile HAMAS arasinda Gazze'de Temmuz'un ilk haftasinda baglayan ve yaklasik 2200 Filistinlinin
o6limine neden olan catismalar, 26 Agustos'ta ilan edilen ateskes anlasmasiyla sona ermistir. Taraflarin
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bu savastan ne elde ettikleri sorusu ise yanitsiz kalmis ancak bolgede huzurun ve barisin tesisi daha da
zorlagmistir.

Kiresel istikrara tehdit olusturan diger siyasi sorunlar arasinda Ukrayna krizi, Suriye ic savasi, Afrika'da
Libya'dan, Nijerya, Somali ve Mali'ye uzanan genis bir cografyaya yayilan kanli catismalar, Boko Haram, El
Sebab, Kuzey Afrika ve Magrib El Kaidesi isimli gruplarin estirdigi teror, Kuzey Kore'deki galkantilar, Cin-
Japonya gerilimi, Gliney Cin Denizi'ndeki ve Asya'nin merkezindeki siyasi gerginlikler ve Hong Kong'daki
protestolar yer almaktadir.

Dlinya kamuoyunu mesgul eden bir diger kiresel tehdit ise Ebola salgini olmustur. Bugline kadar
Afrika'da binlerce kisinin 6limine neden olan Ebola salgini “kiresel givenlik tehdidi” olarak
tanimlanmustir. Diinya Bankasi Bati Afrika'daki Ebola salgininin bolge ekonomilerinde ve salginin kontrol
altina alinamamasi durumunda kiiresel Gretimde felakete yol acabilecegini aciklamistir. ABD Baskani
Obama, ABD'nin Afrika'ya 3000 asker sevk edeceginive yenisaglik kurumlari kurulacagini agiklamistir.

Kuresel ekonominin gelecegine iliskin degerlendirmelerde “uyar” ve “ihtiyata davet” 6n plandadir. 2014
yilinin son c¢eyreginin nasil gececegi sorusunun yaniti yatirimcilarin borsa getirilerine iliskin
beklentilerinin olumlu hale gelip gelmemesi ile ve beraberinde Orta Dogu ile Rusya'da yasanan
sorunlarin nasil bir seyirizleyecegiile yakindaniiliskili olmaya devam edecektir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) kiiresel ekonomik biiyiime tahminlerini bu yilicinde tG¢lincli defa diistirmus,
Tarkiye icin 2014 ve 2015'de %3.0 bliyiime 6ngérmistur.

Tarkiye'nin giindeminde biri siyasi digeri ekonomik iki énemli dis tehdit bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi Ortadogu'daki siyasi calkantilara ve ISIiD terériinden kaynaklanan giivenlik sorunlarina bagl
olarak siyasi, sosyal ve ekonomik istikrarin zarar gérmesidir. ikincisi ise kiiresel piyasalardaki ABD Merkez
Bankas!i (FED) kaynakh satis baskisinin ve fon akislarinin giderek daha da azalacagi beklentisinin risk
algisini artirmis, portféy akimlarinin azalmasina yol agmis ve kirilganhgi artirmis olmasidir. Jeopolitik
faktorlerin de katkisiyla Tiirkiye piyasalarinin bu gidisattan biiyiimenin hiz kesmesi, BiST'teki asagi yonlii
hareketler, TL'nin ABD Dolari karsisindaki hizli deger kaybi, elektrik ve dogalgaza yapilacak zamlarin
olumsuz yansimalari, enflasyonun ylkselmesi, yatirimlarin gerilemesi ve dis ticaret agiginin blylimesi
boyutlariyla en cok etkilenenler arasinda yer aldigi gérilmektedir.

Yilin ikinci ¢eyregine iliskin rakamlar blyime, enflasyon, issizlik ve dis ticaret boyutlariyla olumlu
sayllamayacak bir makroekonomik gériinime isaret etmekle birlikte, yasanan i¢ ve dis soklar dikkate
alindiginda yine de ¢ok énemli kayiplar yasanmadigi soylenebilir. Bu agidan bakildiginda ve mevcut
sartlar dikkate alindiginda ikinci ¢eyrek bliyiime rakamlarinin beklentilerin altina diserek %2.1'de
kalmasi, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis GSYH'nin bir dnceki ¢ceyrege gére %0.5 gerilemis
olmasi, yil sonu biyiime hedefi olan %4'ten uzaklasilmasi, enflasyon beklentisinin %9'un lizerine ¢cikmasi
ve Agustos ayinda dis ticaret aciginda %13.5 artis kaydedilmesi slirpriz olmamistir.

Nitekim HikUmet tarafindan 08 Ekim 2014 tarihinde agiklanan Orta Vadeli Program'da (OVP) 2014-2017
blylime hedefleri asagi, enflasyon ve issizlik hedefleri ise yukari yonli revize edilmistir. OVP kimi
ekonomistlerce istikrardan yana muhafazakar bir yaklasim sergileyen gercekgi bir program gibi
yorumlanmakla birlikte icinde bulunulan belirsizlik ortami ve yaklasan secim doneminde istikrarin,
Ozellikle de enflasyon ve ABD Dolari kuru icin yapilan varsayimlarin "tutturulabilir" olmadigi dile
getirilmektedir.

Yilin ikinci ¢eyreginde insaat sektoériinde distk tempolu olmakla birlikte, ortalamanin lzerinde bir
blylime gerceklesmis, sektordeki Gretim dnceki yilin ayni ddnemine gore %2.6 artmistir. Yeri gelmisken,




insaat Sektorii Analizi — Ekim 2014

insaat sektoriiniin son dénemde biyimedeki agirligl, son 10 yillik siiregte bankacilik sektoriiniin imalat
sanayine yonelik kredileri azalirken insaat ve konut kredilerinin artmasi, ol¢lisiiz rantlarin dengelenmesi
gerektigi, konut alimlarinda KDV indirimi uygulanip uygulanmayacagi ve is glvenligi boyutlariyla
glindemde siklikla yer almis olduguna deginmekte de yarar vardir. Bu baglamda, Basbakan Yardimcisi Ali
Babacan'in yaptig, Turkiye'de artan dikey yapilasmanin ranti artirarak kolay ve hizli para kazanmanin
oninl actigl, bu durumun ise sanayinin payinin giderek azalmasina neden oldugu yénindeki
aciklamalari sadece sanayicilerden, is dinyasindan ve muhalefetten degil, insaat sektoru
mensuplarindan da destek almistir.

Gelecege bakildiginda, zamanin ¢ok hizli aktigi ve belirsizlikler ile risklerin yakin gegcmiste hi¢ olmadigi
kadar blyudigu bir strecten gecildigini soylemek en gercekei yaklasim olacaktir. Yilin son ¢eyreginde
yatirimcilarin géz 6niinde tutmalarinda yarar olan faktorler FED'in tutumunu degistirmesinin
beklenmedigi; bir yil icinde faiz artisina gidilmesine kesin goziyle bakildigi ve borsalarda bunun
fiyatlanmaya baslandigi; Cin'de blylmenin yavaslamasi, Avrupa'da deflasyon yasanmasi, ylksek
seyreden volatilite endeksinin daha da yiikselmesi, 1SiD'le ilgili gelismelerin, Rusya-Ukrayna sorununun
ve Hong Kong'daki protestolarin piyasalarda panige yol agmasi olasiliklarinin mevcut oldugudur.

DUNYA

Catigmalar, dengesizlikler ve belirsizlik artiyor. BUyime ise beklentilerin gerisinde...

OECD'ye gore diinya ekonomisi kriz dncesindekinin gerisinde, son g yillik donemdekine benzer ve
gelecege donik beklentilerin altinda kalan thmh bir tempo ile biylimeye devam etmektedir. 2014 yih
kiiresel bliyiime orani igin Mayis 2014 raporunda yer almis olan %3.6'lik tahmin Eylil'de %3.2'ye
indirilmis, bunda basta Cin olmak lizere geng¢ sanayi tlkelerindeki yavaslama etkili olmustur.

Toparlanmasiireci ABD'de glicli, Cinile Japonya'da trendlere uygun, Hindistan'da ise gliclenerek devam
etmekte, Avro Bolgesindeki blylmenin kisa vadede zayif seyrini strdirmesi, Brezilya'nin ise
resesyondan yavas tempo ile ¢cikmasi beklenmektedir.

OECD, Eylul'de Avro Bolgesi, ABD ve Japonya icin bu yilin Mayis ayinda yapmis oldugu bliyiime
tahminlerini de asagi cekmis, Avro Bolgesi icin Mayis ayinda %1.2 olarak belirledigi blyliime tahminini
Eylil'de %0.8'e, 2015 yili biylime tahmininiise %1.7'den %1.1'e indirmistir. ABD ekonomisinin 2014 yili
blylime tahminini %2.6'dan %2.1'e, 2015 tahminini ise %3.5'ten %3.1'e ¢ekmistir. Cin'e iliskin
ongorilerinde ise degisiklik yapmamustir.

Benzer sekilde IMF de kiresel ekonomik biylme tahminlerini bu yil iginde Giglincl defa diistirmis, 2014
ve 2015 yiliigin %3.4 ve %4.0 olan tahminlerini %3.3 ve %3.8 olarak revize etmistir. Almanya, Fransa ve
italya icin beklentilerini asagl ceken IMF, gelismis ekonomilerin parasal destekleri siirdiirmesinin
onemine isaret etmistir. Raporda ABD icin bu yil %1.7 olan bliyime beklentisi %2.2'ye yikseltilirken,
Avro Bolgesi beklentileriters yonde %1.1'den %0.8'e indirilmistir.

IMF'nin “Klresel Gorlinim ve Politika Sorunlari” baslkli raporunda tim (lkelere yapisal reformlar
onerilmis, gelisen Ulkelerde, yikselen faizler ve sikilasan dis finansman kosullarina hazirlik olarak,
kirilganliklara doniik ve bariyer olusturan onceliklerle makro politikalar gerektiginin alti ¢izilmistir.
IMF'nin aralarinda Turkiye'nin de bulundugu yikselen pazarlara iliskin orta vadeli tahminlerine gore bu
Ulkelerin 2003-2008 déneminde %7'yi gecen, 2010-2013 déneminde ise %6'ya diismis olan ortalama
biylime hizlari 2014-2018 doneminde %5'e gerileyecektir. IMF'ye gore bu (lkelerde verimlilik
artislarindaki yetersizlikler blyiime hizlarini sinirlamaya baslamistir ve s6z konusu ulkelerin “orta gelir
tuzagl” engeliniasmalari, bu sorun ¢6ziimlenmedikge mimkin olamayacaktir.
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IMF Eylul sonundaki agiklamasinda ayrica, gelismis ve gelismekte olan llkelerin altyapi yatirimlarina
agirlik vermeleri gerektiginin ve altyapi yatirimlarinin azligi nedeniyle gelisen ulkelerin hizh
blylyemediginin altini ¢izmis, kiiresel bazda ekonomik blyimenin zayif da olsa devam ettigini,
enflasyonun Avro Bolgesi'nde yavas kalmayi surdiirecegini ve kiresel bazda fon akimlarindaki
dengesizligin kalici nitelikte olacagini belirtmistir.

Buyuk ekonomilerin gidisatlarindaki farklilasma makroekonomik politika gereksinimlerinin de
farklilasmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte, pek ¢ok tilkenin borg yiklerini strdirilebilir dizeylerde
tutabilmek icin mali konsolidasyona daha ¢ok yonelmek ihtiyacinda olduklari bir slirecte 6nde gelen
bitlin gelismis ekonomilerde parasal kosullarin bliyimeyi desteklemeye devam etmesi beklenmektedir.
Blylumeyi slrdlrebilmek icin bazi ulkelerin yapisal reform firsatlarini degerlendirmeleri ve
uygulamadaki etkinligi artirmalari, diger bazilarinin ise rekabeti ve istihdami artirici 6nlemlere daha fazla
agirhk vermeleri gerekmektedir.

Agustos ve Eylul aylarinda kiiresel piyasalardaki risk algisinin dalgah bir seyir izledigi gortlmis, bu
duruma Orta Dogu'daki artan gerilimler ile Ukrayna krizi ve ABD Merkez Bankasinin parasal
stkilastirmaya beklenenden daha erken baslayabilecegi kaygisi kaynaklik etmistir. Eyltl ayinin ikinci
yarisinda ABD Dolari tim paralara karsi degerlenirken riskten kagma egilimi gliclenmis, emtia fiyatlar
gerileme egimine girmis, gelismekte olan ekonomilere iliskin kirilganlik algilamasi kontrolsiiz bir sekilde
artmistir. Ote yandan kiiresel ticaret hacmi daralma sinyalleri vermeye, rekabet kosullari bozulmaya
baslamistir. Jeopolitik gelismeler ise bu siireci daha da basa ¢ikilmasi gli¢ hale getirmektedir. Tum bu
faktorlerin birbirlerini karsilikli olarak tetikleyerek tirmanis egilimini sirdirmesi ve sorunlari giderek
dahadaagirlastirmasi gz 6nlinde tutulmasi gereken ciddi bir olasilik haline gelmistir.

ABD ekonomisinin krizden ¢ikis hizinin diger Ulkelere gore daha yliksek seyretmesi, ikinci ceyrekteki
rakamlarin beklenenden de olumlu gelmesi ve blylimedeki istikrar FED'in parasal sikilastirma
politikasinin uygulanmasi silirecini hizlandirmasi olasiligini kiiresel ekonominin glindeminde tutmaya
devam etmekte olup, bu nedenle gelismekte olan llkelere yonelik sermaye girislerinin énimuizdeki
dénemde baski altinda kalacagina yonelik gorisler agirlik kazanmaktadir. S6z konusu Ulkelere yonelik
portfoy akimlarinin Agustos ayinda ivme kaybetmis olmasi bu gorisleri destekleyici niteliktedir. Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) Baskani Draghi 02 Ekim'de varlik teminatli menkul kiymetleri Ekim ortasindan
itibaren almaya baslayabileceklerini ve programlarinin en az iki yil sirecegini agciklamis olmasina karsin
AMB'nin parasal genisleme politikasinin FED'in sikilastirici adimlarini dengelemekte ne denli etkili
olacagini zaman gosterecektir. Bu baglamda son donemde Cin Merkez Bankasinin da AMB'nin parasal
genisleme politikasina katilmasi olasiliginin giindeme gelmis oldugunu, heniliz resmi bir aciklama
yapilmamis olmakla birlikte Cin Merkez Bankasi'nin (PBOC) llkedeki en biyilk bankalar icin toplam 500
milyar Yuan (81.35 milyar ABD Dolari) tutarinda likidite enjekte edecegini ifade etmis oldugunu da not
etmekte yararvardir.

ABD: Toparlanma giiglenerek devam ediyor.

ABD ekonomisi yilin ilk geyregindeki “gecici” etkenlerin ortadan kalkmasiyla birlikte ikinci ¢eyrekte hizh
bir bliyime trendi icerisine girmis ve daha 6nce %4.0 olarak agiklanan ikinci ¢eyrek blylimesi ABD
Ticaret Bakanhgi tarafindan %4.6 olarak revize edilmistir. Bu oran 2011 yilinin 4. gceyreginden bu yana

kaydedilen enyiiksek oranli bliyimeye isaret etmektedir.

ABD ekonomisinin 2. ¢ceyrekteki biyimesine en glicli katki firmalarin ekipman harcamalarindan ve ig
taleptekiartistan gelmis, tiiketici harcamalarindaiseilk tahmine gore degisiklik gorilmemistir.

Ekonomik faaliyetlerin seyrine iliskin 6ncii gdsterge niteligindeki imalat Sanayi Satin Alma Yoneticileri
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Endeksi (PMI) verileri hizmetlerdeki genislemenin Eylil'de 6nceki dort aya gore biraz gerilemis
oldugunu gosterse de yiksek seyretmekte, ona imalat sektoriindeki giicli biyume sinyalleri eslik
etmektedir. Eylil ayinda Chicago PMI verisi 61.9 olan beklentiye karsin 60.5, Tiiketici Gliven Endeksi ise
92.5 olan beklentinin gerisinde kalarak 86 olmustur. Ozel sektér istihdami ise 205 bin olan beklentinin
Uzerine ¢ikarak 213 bine ulasmistir.

ABD Eylil ayi istihdam verileri ise beklentinin 6tesinde iyi gelmis, issizlik kriz 6ncesi seviye olan %5.9
dizeyine inmistir. ABD'nin faiz artisina yaklastigina isaret eden olumlu veriler sonucu gliclenmekte olan
ABD Dolar tim varlik siniflarina talebi azaltmakta, tim borsalara ve emtia piyasalarina yon
vermektedir.

AVRUPA: Biiyiime zayif, deflasyon ufukta, kaygi dorukta.

Avrupa'daki toparlanma beklenenden yavas, kirilgan ve tlkeden llkeye degisen bir seyir izlemektedir.
Ekonomik faaliyet bliyime ve talep kosullari boyutlariyla ivme kaybetmektedir. Zayif talep kosullari
nedeniyle yillik enflasyondaki gerileme egilimi devam etmektedir. Avro Bélgesinde GSYH'nin yilin ikinci
ceyreginde bir onceki ceyrege gore degismemesi, bolgenin blylmesine en glcli katkiyr saglayan
Almanya'nin 2013'in ilk ceyreginden bu yana ilk kez kiigiilmesi, italya ekonomisinin art arda ikinci kez
daralarak teknik olarak yeniden resesyona girmis olmasi kaygilariartirmis durumdadir.

Gelecege yonelik gostergeler kaygi verici bir yoriingede ilerlemektedir. Markit Economics'in Eylal ayi
icin acgikladigi nihai verilere gbre PMI, Eylll'de 50.5 olan beklentinin gerisinde kalarak 50.3 olmustur.
Eylal ayinda Almanya, Yunanistan ve Avusturya PMI verilerinin 50'nin altina diismesiyle Fransa'ya
katilmislardir. Almanya ise gecen yilin Haziran ayindan bu yana ilk kez bu konuma gerilemis durumdadir.
Yenisiparislerise gecenyilin Haziran ayindan bu yanailk kez gerileme egilimine girmistir.

Avro Bolgesi'nde Agustos ayinda yillik bazda %0.4 olan enflasyon Eylil ayinda %0.3 ile Ekim 2009'dan bu
yana en dislik seviyeye gerilemis, deflasyon tehlikesini daha da ciddi bir olasilik haline getirmistir.
issizlik orani ise Agustosta, bir dnceki aya gére degismeyerek %11.5'te kalmistir. AB genelinde ise
Temmuzda %10.2 olarak gergeklesen issizlik orani Agustosta %10.1'e gerilemistir. Agustos ay! itibariyle
AB'de en yiiksek issizlik oranlari %27 ile Yunanistan, %24.4 ile ispanya, %16.5 ile Hirvatistan, %15.4 ile
Kibris Rum Kesimi ve %14 ile Portekiz'de kaydedilmis, AB'nin biiyiik ekonomilerinden italya'da %12.3,
Fransa'da %10.5, ingiltere'de %6.2, Aimanya'da ise %4.9 olmustur.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch "diisiik enflasyon salt gegici faktérlerle agiklanamaz.
Diisiik talep, genis lretim ag¢igi, yiiksek issizlik, yliksek borg ylikleri ve ciliz biiyiime beklentileri Bélge
ekonomisinin zayifligini yansitiyor." degerlendirmesinde bulunmustur.

Yukarida 6zetlenen tablo karsisinda Avrupa Merkez Bankasi'nin acilen daha aktif bir tutum icerisine
girmesi yonindeki beklentiler artmistir.

Avrupa Merkez Bankasi Baskani Mario Draghi 22 Eyliil'de Avrupa Parlamentosu Ekonomik ve Parasal
isler Komisyonu'nda yaptigi konusmada karamsar bir tablo ¢izmistir. Draghi'ye gére: Kabul edilemez
derecede yliksek issizlik ve kredilerde devam eden zayiflik Avro bolgesindeki toparlanmanin giicline
gem vuracaktir ve beklenen genislemeyi cevreleyen etkenler asagi yonliidiir. Ozellikle artan jeopolitik
tansiyon, is diinyasi ve tlketici glivenini koreltebilecektir. Daha sonraki aciklamalarinda Draghi, para
politikasi acisindan orta vadeli enflasyon goriinimuine iliskin risklerle miicadele etmekteki kararhligini
bir kez daha vurgulamis gerekirse ek sira disi araglar kullanilabileceginin altini gizmistir. TUm bunlarin
Avro Bolgesi enflasyon oranini yikseltmek ve zayif ekonomik biylmeyi canlandirmak icin yeterli
olmayacagina iliskin kaygilarin biyulk 6lclide devam ettigini belirtmekte de yarar vardir.
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CiN: Biiylime hiz kesmis olmakla birlikte trendlere uygun seyrediyor.

Cin bliyimesini dizenli olarak yavaslatarak strdirulebilir tempoya indirmis durumdadir. Yilin baslangicinda
zayiflama egilimi gosteren ve hizli inise gegebileceginden kaygi duyulan biiyiime ikinci ¢eyrekte alinan
uyarici dnlemler ve onlari destekleyen yapisal reform tedbirleri sayesinde normal seyrine geri donmustur.

Eylul ayinda imalat sanayindeki blyliime beklenmedik bir bicimde hiz kazanirken istihdam son 5.5 yilin en
diisiik diizeyine gerilemistir. Oncii gdsterge niteliginde olan ve Agustos ayinda 50.2 olan PMI Eyliil'de 50.5
olan beklentinin gerisinde kalmis ve yine 50.2 olarak gerceklesmistir. Sektore ait issizlik alt endeksi ise 2009
Subat ayindan bu yana en diisiik diizeye gerileyerek 46.9 olmustur. istihdamin geriledigine iliskin
gostergelerin yakin gelecekte finansman maliyetlerini azaltici 6nlemler alinabilecegi yoniindeki beklentileri
giclendirmis olmasina karsin ufukta faiz indirimi veya bankalarin zorunlu karsilklarinin dustrilmesi gibi bir
onlem heniiz gérinmemektedir. Bu baglamda Cin Merkez Bankasinin 30 Eyliil'de yaptigl aciklamaya da
deginmekte yarar vardir. Banka konut piyasasini canlandirmak ve ipotek kredilerinden daha ¢ok sayida
alicinin yararlanmasini saglamak lizere bankalarin kredi kosullarinin kolaylastirilacagini ve kredi faizlerinin
disurilecegini agiklamistir. Gayrimenkul sektoriiniin Cin ekonomisindeki agirliginin %15'e ulastigi dikkate
alindiginda bu uygulamanin ekonomiye ivme katabilecegi degerlendirilmektedir.

JAPONYA: ikinci ceyrekte daraldi.

Nisan ayinda getirilen satis vergisi artisi 2014'in ilk yarisinda talebin zayiflamasina neden olmus ekonomi
2014'Un ikinci ceyreginde %6.8 oraninda daralmistir. Bu durumun yilin ikinci yarisindan itibaren diizelmesi,
beklenen toparlanmanin yansimalarinin artan gliven, blylyen istihdam ve reel licretlerdeki gerilemenin
tersine donmesi seklinde kendini gosterecegi tahmin edilmektedir.

RUSYA FEDERASYONU: Batinin yaptirimlarive diisen petrol fiyatlari endise veriyor.

Petrol fiyatlarinin dislik seviyelerde seyretmesi ve Ukrayna'daki olaylar sebebiyle ABD ve AB (llkeleri
tarafindan Rusya Federasyonu'na uygulanan yaptirimlarin devam etmesi halinde Rusya ekonomisinin ciddi
zararlar gérecegi degerlendirilmektedir. Buna bagli olarak, Rusya Maliye Bakani Anton Siluvanov, gelecek tig
yil icinde biitce harcamalarinda kisintiya gidilebilecegini sdylerken, Ekonomi Bakani Alexei Ulyukayev ise
rubledeki deger kaybinin stirmesi halinde Rus ekonomisinin 2015'de kiculebilecegi uyarisinda
bulunmustur.

Diinya piyasalarinda varil fiyati 83 ABD Dolarina kadar diisen petroliin satisindan elde edilen kaynaklar Rus
devletinin toplam gelirinin %50'sinden fazlasini olusturmaktadir. Ruble 2014 basindan beri %20 deger
kaybetmistir. Ulkede enflasyon son ii¢ yilin en yiiksek seviyesinde seyretmekte olup, ABD ve AB tarafindan
baslatilan yaptirimlar Rus sirketlerinin diinya finans piyasalarina erisimini engellerken, bu yil Rusya'dan 100
milyar ABD Dolari diizeyinde sermaye ¢ikisi olmasi beklenmektedir.

Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin ise ABD'yi soguk-savas sonrasi kurulan diinya diizenini bozmakla
suclayarak, dengelerin yeniden kurulmamasi halinde diinyanin anarsi ve karmasaya sliriiklenecegi yoniinde
actklamalar yapmistir. Rusya lideri Putin, ayrica, Ukrayna krizi nedeniyle iliskilerin gerildigi Avrupa'ya gaz
tehdidi imalarinda da bulunmustur. Putin, Avrupali liderlere hitaben yazdigi mektubunda Ukrayna'nin Rus
enerji firmasi Gazprom'a 2 milyar ABD Dolarindan fazla borcu oldugunu hatirlatarak bu borcun
odenmemesi halinde Ukrayna lizerinden Avrupa'ya gaz taslyan hatlardaki akisin durabileceginiima etmistir.

Yurtdisi mateahhitlik hizmetlerimiz icin cok dnemli bir pazar olan Rusya Federasyonu'ndaki bu gelismelerin,
Turk muteahhitlik firmalarinin bu Ulkedeki faaliyetlerini, yatirimlarini olumsuz etkileyecek sonuglar
dogurabilecek kadar ciddi olduklari degerlendirilmektedir.
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TURKIYE
OVP'de buyime hedefi %5

Ekonominin blyumesi yilin ikinci ceyreginde 6nemli 6l¢lide yavaslayarak %2.1 olmustur. Bu oran, %4.7
olarak revize edilmis olan birinci ceyrek biylmesinin, gecen yilin ayni dénemindeki %4.6'lik bliiylimenin
ve ikinci ceyrekicin zaten diistik belirlenmis olan %2.6'lik beklentinin gerisindedir. 2014 yilininilk altrayhk
donemindeki bliyiime orani %3.3 olmus yil sonu hedefi olan %4.0'Un gerisinde kalinmasi yiksek bir
olasilik haline gelmistir.

Haklmet tarafindan 08 Ekim 2014 tarihinde acgiklanan Orta Vadeli Program'da (OVP) 2014-2017 bliyime
hedefleri asagi, enflasyon ve issizlik hedefleri ise yukari yonli revize edilmistir. OVP'de enflasyonla
miicadele ilk 6ncelik olarak yer almis, cari acik ikinci, yapisal reformlar ise Gglincli 6ncelikli hedef olarak
belirlenmistir. 2015-2017 dénemine iliskin %4.0-5.0 bandinda bliyiime, %5.0-9.0 bandinda enflasyon,
%9.0 civarinda issizlik ve %5.0 civarinda cari agik tablosunu ortaya koyan raporda, ihracatta ve ithalatta
dengeli artis beklentisi yer almistir. OVP, kimi ekonomistlerce istikrardan yana, muhafazakar bir yaklasim
sergileyen gercekci bir program gibi yorumlanmakla birlikte icinde bulunulan belirsizlik ortami ve
yaklasan secim doneminde istikrarin, 6zellikle de enflasyon ve ABD Dolari kuru icin yapilan varsayimlarin
"tutturulabilir" olmadigi da dile getirilmektedir.

2014'n ikinci ceyreginde mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis GSYH bir 6nceki ceyrege gére %0.5
gerilemistir. Bu durum 2012'nin 1. ceyregi disinda bir dnceki ceyrege gore hep blylime gostermis olan
ekonominin son iki yilhk dénemde ilk kez olmak lizere daraldigi anlamina gelmektedir. S6z konusu
daralma bir dnceki ceyrege kiyasla tiiketim, yatirim, kamu harcamalari ve ihracat kalemlerinin hepsinde
meydana gelen dislsten kaynaklanmis, tiiketim %0.4, 6zel yatirimlar %0.7, kamu harcamalari %3.3,
ihracat %0.7 oraninda gerilemistir. ithalatta ise %1.3 oraninda artis kaydedilmistir. Béylece ikinci ceyrekte
netihracatin biiyiimeye ¢eyreklik katkisi negatif olmustur. Yilin ikinci ceyreginde birinci ceyrege gére artis
gosteren tek kalemise %1 ile stoklar olmustur.

Sektorlerin Gelisme Hizlari (2014/2. Ceyrek - %)
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Yillik bazda bakildiginda ikinci geyrekte gerceklesen %2.1 oranindaki biyimeye en glicli katkiyi 1.5 puan
ile net dis ticaret (%5.5 artan ihracat ve %4.6 daralan ithalat sayesinde) yapmistir. Sadece %0.4 artis
gostermis olan tlketim harcamalarinin katkisi ise 0.5 puan ile yerinde saymistir. Bu donemde sabit
fiyatlarla hanehalklarinin nihai tiketim harcamalari %0.4 artarken devletin nihai tiketim
harcamasindaki artis %2.4 olmustur. Ote yandan toplam yatirim harcamalari %3.5, 6zel sektériin
makine-techizat yatirimlari %7.6, kamunun yatirim harcamalari ise %0.9 azalmistir. Bazi analistler bu
duruma yerel secimler nedeniyle bir kisim harcamalarin 1. ceyrege ¢ekilmis olmasinin ve gecen yilin ayni
déneminde kamu yatirim harcamalarinin bliyik oranda artirilmis olmasinin yarattigi negatif baz etkisinin
de rol oynadig gorisiindedirler. ikinci ceyrekte dnceki yilin ayni dénemine gore 6zel sektdr insaat
yatirimlarinda %4.3, kamu insaat yatirimlarinda ise %1.3 artis kaydedilmis, insaat sektoriindeki biyime
%2.6 olarak gerceklesmistir. imalat sanayisi ile finans ve sigorta faaliyetlerindeki biyiime oranlari ise
siraslyla %2.0ve %7.1 olmustur.

Harcamalar Yontemiyle GSYH Biiyiime Hizlari (1998 Fiyatlariyla) Il. Ceyrek 2014

Hanehalklarinin Devletin Gayrisafi Mal ve (Eksi) Mal
Nihai Tiiketim Nihai Tiiketim Sabit Sermaye Hizmet ve Hizmet
vl Ceyrek Harcamalari % Harcamalari % Olusumu % ihracati % ithalati %
| 3.1 7.9 0.4 3.0 7.8
Il 5.6 8.0 34 0.0 12.5
11 5.6 1.9 53 -2.4 5.2
v 6.1 6.9 7.4 -1.2 10.3
2013 Yilhk 5.1 6.2 4.2 -0.3 9.0
| 3.2 9.2 -0.2 11.1 0.7
Il 0.4 2.4 -35 5.5 -4.6
2014 6 Ayhk 1.8 5.6 -1.9 8.1 -2.1
Kaynak: TUIK

ikinci ceyrekte sabit fiyatlarla %2.1 artan GSYH 30.8 milyar TL, cari fiyatlarla ise %9.7 artisla 423.9 milyar
TL olmustur. Kisi basina gayri safi yurtici hasila degeri ise 2013 yilinda 10,807 ABD Dolari olarak
hesaplanmistir.

Enflasyon: Oncelik, enflasyonla miicadele.

Eyliil ayi enflasyonu %0.14 ile beklenenin altinda olusmus, buna bagli olarak yillik TUFE artisi %8.86
olarak gergeklesmistir. %0.14'lik Eylil ayr enflasyonu 2003 yili bazli fiyat endeksi verileri
yayinlandigindan bu yana en distk Eylil ay1 enflasyonu olmustur.

Diger yandan, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda Ekim 2014 basinda yapilan %9 oranindaki zamlarin tim
diger etkilerden bagimsiz olarak enflasyonu 0.4 puan yikseltecegi hesaplanmaktadir. Ge¢mis vyillar
geciskenlikleri ile yapilan hesaplamalar dikkate alindiginda ise bu etkinin %2.0 dizeyine kadar
ylkselmesi s6z konusu olup, bu durum yil sonu enflasyonunun %9.0'un Uzerine ¢ikmasi ve ufukta gift
haneli enflasyon tehlikesinin belirmesi anlamina gelmektedir.

Sanayi Uretimi: Tempo yavasladi.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi Agustos ayinda bir 6nceki aya gore %1.4
dismastir. Sanayinin motor glci sayilan imalat sanayi sektori endeksi ayni donemde %2.0 gerilerken,
madencilik ve tasocakeiligl sektorl endeksi %3.5, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitimi sektori endeksiise %0.3 artmistir.
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TUIK tarafindan agiklanan son verilere gére 2014 Agustos ayinda mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis toplam sanayi ciro endeksi bir dnceki aya gére %0.7 azalmis, takvim etkisinden arindiriimis
toplam sanayi ciro endeksi ise bir 6nceki yilin ayni ayina gére %11.7 artmistir. Mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis ana sanayi gruplarinda en yiiksek diisiis enerjide gerceklesmistir.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis imalat sanayi ciro endeksinde en ylksek diislis temel eczacilik
Urinlerinin imalatinda, en yiksek artis ise makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onariminda
gerceklesmistir.

Dig Ticaret: Trendde degisiklik yok...

TUIK verilerine gére Agustos ayinda ihracat %2.9, ithalat %7, dis ticaret agig1 ise %13.5 artmistir. Mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore ise ihracatta %10.5, ithalatta ise %4.3 azalma
kaydedilmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore ise; 2014 yili Agustos ayinda onceki yilin ayni
ayinagoreihracatta %3.2, ithalatta %1.2 azalma olmustur.

Ocak-Agustos donemindeki dis ticaret a¢ig1 54.2 milyar ABD Dolarina ulasmis, ihracatin ithalati karsilama
orantise 2013 Agustos ayinda %61.1 iken, 2014 Agustos ayinda %58.7'ye gerilemistir.

Avrupa Birligine yapilan ihracat, 2013 yilinin ayni ayina gére %10 artarak 5.07 milyar ABD Dolari olmus,
Birligin (AB-28) ihracattaki payr 2013 Agustos ayinda %41.4 iken, 2014 Agustos ayinda %44.3'e
yikselmistir. En fazlaihracat yapilan iilkeler sirasiyla Almanya, ingiltere, Irak ve ABD olmustur.

ithalatta ise ilk sirayi Cin almis, Cin'den yapilan ithalat 2014 yili Agustos ayinda 2.3 milyar ABD Dolarina
ulasmis, bu iilkeyi sirasiyla Rusya, Almanya ve italya izlemislerdir.

Agustos ayinda imalat sanayi Urlnlerinin toplam ihracattaki payr %93.7, yuksek teknoloji Grlinlerinin
imalat sanayi Urlnleri ihracati icindeki payr ise %3.4 olmustur. imalat sanayi Griinlerinin toplam
ithalattaki payl %77.8 olup, ylksek teknolojili Grtinlerin 2014 Agustos ayinda imalat sanayi Urlnleri
ithalatiigindeki payiise %13.3'tlr.

Turkiye ihracatcilar Meclisi'nin verilerine gére ise ihracat Eyliil ayinda %6.5 artigla 13.3 milyar ABD Dolari
olmus, Ocak-Eyliil doneminde ise %5.7 artisla 118.2 milyar ABD Dolariolarak gerceklesmistir.

Cari Agik: Diisiiyor, yil sonu hedefi %5.7...

2014'Gnikinci ceyreginde bliyiimenin ivme kaybetmesi cari acigi da azaltmis, 12 aylik cari a¢igin GSYH'ya
birinci ceyrek sonunda %7.5 olan orani ikinci ceyrek sonunda %6.5'e gerilemistir. Altin harig cari acgik ise
%6.4'ten %5.9'a dismustdr.

T.C.Merkez Bankasi'nin acikladigi son veriler ise Haziran ve Temmuz aylarinda sirasiyla 4.1 ve 2.6 milyar
ABD Dolari olan cari agigin Agustos ayinda 2.77 milyar ABD Dolari olarak gerceklestigini ortaya
koymustur. Cari agtk Ocak-Agustos 2014 déneminde 29.6 milyar ABD Dolari, yillik bazda ise 48.87 milyar
ABD Dolari olmustur. Temmuzdaki cari agitk rakami ise 2.63 milyar ABD Dolarindan 2.65 milyar ABD
Dolarinarevize edilmistir.

Ekonomi yonetiminin OVP'de revize etmis oldugu hedef, cari agigin GSYH'ya oraninin yil sonunda %5.7
civarinda gerceklesecegi seklindedir.

Yeni OVP'de 810 milyar ABD Dolariolarak 6ngérilen GSYH esas alinir ve Agustos'taki 12 aylik cariacik da
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yillik deger olarak kabul edilirse, cari agigin GSYH'ya orani %6 olmaktadir. Agustos ayi cari acik verisi, bu
nedenle OVP'de dngoriilen hedefin zor bir hedef oldugunu ortaya koymaktadir.

IMF bu konuda yaptigi agiklamada: Tlrkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Meksika'nin en yliksek cari
aciga sahip 10 ulke arasinda yer aldigini vurgulamis, bu Ulkelerin blylimeyi desteklemek icin altyapi
yatirimlarina agirlik vermeleri tavsiyesinde bulunmus, blylimeyi slirdirebilmek igin cari agigin
iyilestirilmesi gerektigine ve llkelerin varlik ve borclarinin yapisinin da 6nemlioldugunaisaret etmistir.

istihdam: issizlikte artis trendi, kayitdisi istihdamda azalma.

issizlik oraniyilin ilk 5 ayinda diisiis gdstermistir. Yila %10.1 ile baslayan issizlik orani Mayis ayinda %8.8'e
kadar inmistir. Haziran ayinda yeniden artisa gecgen issizlik %9.1 olmus ve Temmuz ayinda ise %9.8
diizeyine ¢ikmistir. Gegen yilin Temmuz ayinda issizlik oraninin %8.6 oldugu, biyime ve sanayi Uretimi
verilerinin tahminlerin altinda kaldigi dikkate alinirsa gidisin sikintili oldugu, énimizdeki donemde
issizlik oraninin daha dayikselebilecegi kaygilari gindeme gelmektedir.

Turkiye genelinde 15 ve daha yukari yastakilerde issiz sayisi 2014 yili Temmuz déneminde 2 milyon 867
bin kisi olmus, issizlik orani erkeklerde %8.8, kadinlarda ise %12 olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde;
tarim disiissizlik orani %12, 15-24 yas grubunu iceren gencg issizlik orani %18.2 iken 15-64 yas grubunda
bu oran %10 olmustur.

Bu donemde, tarim sektoriinde calisan sayisi 5 milyon 914 bin kisi, tarim disi sektorlerde ¢alisan sayisi ise
20 milyon 496 bin kisi olarak gergeklesmis; istihdam edilenlerin %22.4'i tarim, %19.9'u sanayi, %7.3'U
insaat, %50.5'i ise hizmetler sektoriinde yer almistir. Bir 6nceki ay ile kiyaslandiginda tarim, sanayi ve
insaat sektorlerinde istihdam edilenlerin paylarinda sirasiyla 0.1, 0.2 ve 0.1 puanlik azalmalar oldugu,
hizmetler sektoriinde ¢calisanlarin oranindaise 0.2 puanlik artis kaydedildigi goriilmektedir.

Turkiye'de calisma cagindaki toplam niifus 2014 yili Temmuz doneminde 29 milyon 276 bin kisi, isglicline
katilma orani ise %51.3 olarak gerceklesmistir. isgiiciine katilma orani erkeklerde %72.3 kadinlarda ise
%30.8'dir. Sorgulanmasi gereken énemli konu, isglicline katilma oranindaki disiik degerler olup, is
aramaktan vazgecmis olanlarin (calisabilir nGfusun yarisinin) issizlik orani hesabinda dikkate
alinmamasidir.

Mevsim etkilerinden arindirilmis istihdam sayisi bir 6nceki déneme gore 72 bin kisi azalarak 25 milyon
791 bin kisi olarak gerceklesmis, istihdam oraniise 0.2 puanlik azalisile %45.2 olmustur.

Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlerin sayisinda 2014 yili Temmuz déneminde, bir dnceki déneme
gore 135 bin kisilik artis gerceklesmis, issizlik oraniise 0.4 puanlik artigile %10.4 olmustur.

Mevsim etkilerinden arindiriimis isgticline katilma orani bir dnceki doneme gore degisim gdstermeyerek
%50.5 olarak gerceklesmistir. Ekonomik faaliyete gore istihdam edilenlerde en fazla artis 89 bin kisi ile
hizmet sektoriinde gerceklesmistir.

Herhangi bir sosyal givenlik kurulusuna bagh olmadan, diger bir deyimle kayit disi olarak calisanlarin
orani 2014 yili Temmuz doneminde %36.4 olarak gergeklesmistir. Bu oran tarim sektoriinde %84 iken,
tarim digi sektorlerde %22.7 olmustur.

Kayit disi istihdam verileri, 2005-2013 déneminde kayit disi istihdamin 6nemli 6l¢lide azaldigina ve
toplam kayit dististihdam oran1 % 48.2'den %36.8'e dliserken, tarim disinda bu oranin %34.3'ten %22.4'e
geriledigine isaret etmektedir. isgiicliniin sosyal ve yapisal 6zellikleriyle, ekonomik konjonktiirle, sanayi




insaat Sektorii Analizi — Ekim 2014

ve hizmet istihdamindaki goreli artisla ve firmalarin 6lgegi ile yakindan iliskili olan kayit disiistihdam son
sekiz yilda dalgali bir seyir izlemis, 2013'lin sonlarindan itibaren ve 2014'ln ilk yarisinda dikkat ¢ekici bir
artis egilimine girmistir.

Yeri gelmisken kayit disi istihdamin cografi bolgeler itibariyla da dnemli farkhliklar gésterdiginin altini
¢izmekte yarar vardir. 2013 yilinda Ulke genelinde yaklasik %37 olan toplam istihdam kayit disilik orani
Giineydogu bélgelerinde %70'lere kadar ¢ikarken, Ankara ve istanbul'da %16 civarina kadar
dismektedir. Ucretli istihdam kayit disilik orani ise lilke genelinde %20 olarak gerceklesirken,
Guneydogu'da %40'i1agsmakta, Bati'nin sanayilesmis bolgelerinde ise %10ile 16 arasinda degismektedir.

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): Bir 6nceki aya gore artis gosterdi.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan agiklanan Eyliil ayina iliskin iktisadi Yonelim
Anketi ve Reel Kesim Guven Endeksi (RKGE) verileri mevsimsellikten arindiriimis reel kesim gliven
endeksinin bir dncekiaya gore 1.4 puan artarak 107.6 puan seviyesinde gerceklestigini ortaya koymustur.

Endeksi olusturan anket sorularina ait yayilma endeksleri, gelecek (¢ aydaki ihracat siparis miktari,
Uretim miktari, sabit sermaye yatirim harcamasi ve toplam istihdam miktarinin endeksi artis yoniinde,
son li¢ aydaki toplam siparis miktari, genel gidisat, mevcut mamul mal stoku miktari ve mevcut toplam
siparis miktarinailiskin degerlendirmelerinise azalis yoniinde etkiledigini gostermektedir.

icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda bir ay &ncesine kiyasla daha iyimser
oldugunu belirtenlerin orani %12.1'e, daha kétliimser oldugunu belirtenlerin orani %11.3'e yukselirken,
aynikaldigini belirtenlerin orani %76.6'ya gerilemistir.

Son ¢ aya yonelik degerlendirmelerde, Uretim hacmi ve i¢ piyasa siparis miktarinda artis bildirenler
lehine olan seyrin bir dnceki aya gore zayiflayarak devam ettigi, ihracat siparis miktarinda bir dncekiayda
artis bildirenler lehine olan seyrin ise azalis bildirenler lehine dénduigii gézlenmistir. Yillik UFE beklentisi
ise bir dncekiaya kiyasla 0.1 puan artarak %9.0 olmustur.

Mevsim normallerine kiyasla yapilan degerlendirmelerde, mevcut toplam siparislerin mevsim
normallerinin altinda oldugu yoniindeki degerlendirmelerin bir 6nceki ay seviyelerinde devam ettigi,
mevcut mamul mal stoklarinin mevsim normallerinin Gizerinde oldugu yonindeki degerlendirmelerinise
glclendigi gorulmustar.

Benzer sekilde, istihdam ve sabit sermaye yatirim harcamalarina iliskin artis beklentileri ile ortalama
birim maliyetlerde gelecek lic ayda artis olmasi beklentisi de gliclenmistir.

Tiiketici Gliven Endeksi: lyimserlik artti.

Turkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiiriitiilen tiiketici egilim
anketi sonuglarindan hesaplanan tiketici gliven endeksi, Eylil ayinda bir 6nceki aya gore %1 oraninda
artmis, Agustos ayinda 73.2 olan endeks, Eyliil ayinda 74'e yiikselmistir.

Anket sonugclari genel ekonomik durum beklentisi, issiz sayisi beklentisi ve tasarruf etme ihtimalinin
arttigina, hanenin maddi durum beklentisininise azaldigina isaret etmistir.

Agustos ayinda 99.8 olan genel ekonomik durum beklentisi endeksi %2.3 oraninda artarak, Eylil ayinda
102.1 olmus, bu artis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha iyi olacagl yoniinde
beklentisi olan tiketicilerin sayisinin bir dncekiaya gore arttigini géstermistir.
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Gelecek 12 aylik donemde issiz sayisi beklentisi endeksi %1.3 oraninda artarak Eyliil ayinda 78.7 degerine
yikselmis, bu artis issiz sayisinda artis bekleyenlerin oranindaki azalmadan kaynaklanmustir.

Gelecek 12 aylk donemde tasarruf etme ihtimali endeksi bir dnceki aya gére %0.9 oraninda artmis,
Agustos ayinda 23.7 olan endeks, Eylil ayinda 23.9'a yikselmistir. Bu yikselme, tiiketicilerin gelecek 12
ayhk donemde tasarruf etme ihtimallerinin bir dncekiaya gore arttigini géstermektedir.

Hanenin gelecek 12 aylik doneme iliskin maddi durum beklentisi endeksi bir dnceki aya gore %0.6
oraninda azalmis, Agustos ayinda 91.7 olan endeks degeri Eylil ayinda 91.2 olmustur. Bu disus, gelecek
12 aylik dénemde hanenin maddi durumunun daha iyi olacagini bekleyenlerin oraninin azalmasindan
kaynaklanmistir.

Bilindigi gibi aylik tiketici egilim anketiile tiketicilerin kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye iliskin
mevcut donem degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentileri 6lglilmekte ve yakin gelecekte
yapilmasi planlanan harcamalarina ve tasarruflarinailiskin egilimleri saptanmaktadir.

Anket sonuglarindan hesaplanan tiketici gliven endeksi 0-200 araliginda deger alabilmekte, Tiketici
Guven Endeksinin 100'den biyik olmasi tiketici gliveninde iyimser durumu, 100'den kiiglik olmasi
tiketici gliveninde kotliimser durumu gostermektedir.

Biitge Dengesi: Yillik hedef ile uyumlu.

Bltce gelirleri yillik bazda Temmuz ayinda %6.4 oraninda daralirken, Agustos'ta %19.1'lik artis
kaydetmistir. Blitge harcamalari ise yillik bazda Temmuz ayinda %8.7 oraninda yiikselirken, Agustos
ayinda %8.6 oraninda daralmistir. Boylece, Temmuz ayinda 5.3 milyar TL agik veren biitce, Agustos
ayinda 5.9 milyar TL fazla vermistir.

Maliye Bakani Mehmet Simsek 15 Ekim 2014 tarihli basin toplantisinda merkezi yonetim biitcesinin Eylil
ayinda 9.2 milyar TL, Ocak-Eylil doneminde ise 11.9 milyar TL agik verdigini aciklamis; yilin ilk 9 ayinda
biitce gelirlerinin gegen yilin ayni donemine gore %8.1 artarak 313.5 milyon TL'ye ulastigini, bltge
giderlerininise %10.5 artigla 325.4 milyar TLoldugunu ifade etmistir.

Ocak-Eylul 2014 déneminde 11.9 milyar TL olan bitge acigl rakami, gecen yilin ayni donemindeki 4.5
milyar TL'lik fazla dikkate alindiginda bir miktar kétllesmeye isaret etmektedir.

Eylal ayinda biitce gelirleri gecen yilin ayni ayina gore %0.7 artarak 30.3 milyar TL, biitce gideriise %13.5
artarak 39.6 milyar TL olmustur. Eylul'de faiz disi agik 4.6 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Mehmet Simsek, Turkiye'nin 2015 yili bitce giderlerinin 472.9 milyar TL, bitge gelirlerinin 452 milyar TL,
blitce aciginin ise 21 milyar TL olarak ongoérildigind belirtmis; 2015 bitcesinin bir secim butcesi
olmadiginin ve olmayacaginin altini gizmistir. Ayrica, mali disiplinin gerekliligine, Ulke tasarruflarini
artirmak icin kamunun kendisine ¢eki dizen vermesi, acigini azaltmasi ve tasarruflarini artirmasi
gerektigine, bunun cari a¢igin azaltilmasi igin de dnemli olduguna isaret etmistir. Vergi oranlarinda ise
herhangi bir artis 6ngorilmedigini belirtmistir.

Agustos ay itibariyle bitge acigi yillik tahmine uygun bir diizeyde bulunmaktadir (hedefin %50'si). Faiz
disi bitge giderlerinin gegen yilin ayni dénemine gére enflasyonun oldukga Uzerinde (%14.5) artmasina
karsilik vergi gelirlerinin enflasyonun altinda (%7.7) artmis olmasi ise biitge gerceklesmelerindeki sikintili
taraf olarak goze ¢arpmaktadir. Vergi gelirlerindeki bu disiik artisin, gelir vergisinde gorilen %16.3'lik
artisa karsin ortaya ¢ikmasi dikkat cekmektedir. Faiz disi giderler ile vergi gelirleri arasinda ortaya cikan
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farki, faiz giderlerindeki diisis ve bir seferlik gelirlerin de aralarinda bulundugu vergi disi gelirlerdeki artis
kapatmaktadir.

Blylimenin ve cari agigin diistligi bir ortamda dolayli vergilerin tahsilatinin diismesi, vergi disi gelirlerin
agirlik kazanmasina yol agmakta olup, bu yapinin uzun sire slirdirtlmesinin zorlugu vergi sisteminde
koklu bir yapisal reform ihtiyacini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Para Politikasi: Merkez Bankasi siki durusunda kararli gériiniiyor.

Enflasyonda beklenen disisiin gelmemesi nedeniyle son U¢ ayda yaptigi politika faizi indirimlerine
Agustos'ta ara veren T.C.Merkez Bankasi Eylul ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda faizlerin
mevcut seviyesini koruma karari almis, 1 hafta vadeli bor¢ verme faizi olan politika faizini %8.25'te
birakmistir. Borg alma faizi %7.50 olarak kalirken, borg verme faizi (koridorun tist bandi) da %11.25 olarak
sabit tutulmustur.

Para Politikasi Kurulu tarafindan yapilan degerlendirmede:

e Siki para politikasi durusunun ve alinan makro ihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredi bliyiime hizlarinin
makul dizeylerde seyrettigi ve zayiflayan kiiresel talebe ragmen ihracat dengeli bliyimeyi
desteklemeye devam ettigi;

¢ Yilin basinda alinan makro ihtiyati dnlemlerin ve para politikasindaki siki durusun gekirdek enflasyon
egilimi lzerindeki olumlu etkilerinin gozlenmeye baslandigi; gida fiyatlarindaki ylksek seyrin
enflasyon goriinimiindeki iyilesmeyi geciktirdigi; bununla birlikte diisen emtia fiyatlarinin enflasyon
Uzerindekiyukariyonli risklerisinirlayabileceginin degerlendirildigi;

e Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlarin yakindan
izlenecegive enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin
tutmak suretiyle para politikasindaki sikidurusun siirdirilecegi;

¢ Aciklanacak her tirli yeni verinin ve haberin Kurul'un gelecege yonelik politika durusunu
degistirmesine neden olabilecegi

vurgulanmistir.

Gelir ve Yagsam Kosullari Arastirmasi (2013): Dengesizlik siiriiyor.

TUIK tarafindan 22 Eyliil 2014'de yayinlanan “Gelir ve Yasam Kosullari Arastirmasi”’nin sonuglari asagida
Ozetlenentabloyu ortaya koymustur:

e Toplumunenzengin %20'lik kesiminin geliri en yoksul kesimin gelirinin 7.7 kati olmustur.

e Gelir dagiliminda bir dnceki yila gére 0.002 puanlik bir iyilesme olmus, Gelir dagilimi esitsizlik
Olcitlerinden gini katsayisi bir dncekiyila gére 0.002 puan disisile 0.400 olarak tahmin edilmistir.

e Ortalamayillikhanehalki kullanilabilir geliri 29,479 TL olmustur.

e Toplam geliriginde maas-licret gelirleri en fazla payialmistir.

e Kendine ait konutta oturanlarin orani %60.7 olmustur.

e Nufusun %15'i yoksulluk sinirinin altinda kalmis, stirekli yoksulluk riski altinda bulunanlarin orani ise
%13 olmustur.

e Kurumsal olmayan nlfusun %39.7'si konutunda “sizdiran ¢ati, nemli duvarlar, ¢liriimiis pencere
gercevesi” vb. sorunlar oldugunu, %42.2'si oturdugu konutta “izolasyondan dolayi issnma sorunu”
yasadigini, %65.4'G hanesinin taksit 6demeleri ve borglari (konut alimi ve konut masraflari disinda)
oldugunu, %78.5'i “evden uzakta bir haftalik tatili”, %49'u “beklenmedik harcamalarin” ve %75.5'i
“vipranmis ve eskimis mobilyalarini yenileme ihtiyacini” ekonomik nedenlerle karsilayamadigini
beyan etmistir.
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GELECEGE BAKIS

Ufukta tehditler ve belirsizlik, piyasalarda tedirginlik var...

Turkiye'nin blylime performansina ekonomi yonetiminin, kdse yazarlarinin, bilim ve arastirma
kuruluslarinin, 6zel sektorin ve uluslararasi kuruluslarin pencerelerinden bakildiginda
iyimserlik/karamsarlik dozunun, gegmisten bugtine hep oldugu gibi, bir gruptan digerine farkhlastig
gorilmektedir.

Yillik biylime beklentisi, riskler, firsatlar, zafiyetler ve dncelikler s6z konusu oldugunda lizerinde yaygin
fikir birligi bulunan konular zor ve belirsizliklerle dolu bir doneme girildigi; yillik bliylime oraninin %4'tn
altinda kalacags; I1SID kaynakh gerginlikler ile FED'in parasal sikilastirma politikasinin ve Avrupa'daki
durgunlugun en 6nemli dis tehditleri olusturdugu; FED kaynakh bir likidite daralmasi ile karsilasiimasi
durumunda Avrupa Merkez Bankasi'nin uygulayacagi parasal genisleme politikasinin sorunlari hafifletici
rol oynamasinin ihtimal dahilinde oldugu; ekonominin en 6nemli zafiyetlerinin dis kaynak bagimlihgi,
duslik tasarruf oranlari, yliksek cari acik, ylksek enflasyon ve issizlik oldugu; ¢c6ziim yolunun ise planh
kalkinmadan, istikrarlive stirdtrilebilir blylimeden, yapisal reformlardan, tiiketim yerine tretim agirhkli
bliylime modelinden, sanayinin gelistirilmesinden, istihdami artirmaktan, mali dengeleri
saglamlastirmaktan, fiyat istikrarini saglamaktan, finansal istikrari korumaktan ve ihracatta katma degeri
ylksek Grinlerin payiniartirmaktan gectigidir.

TCMB Baskani Erdem Bascl, 11 Eyltl 2014'te yaptigi konusmada iyimser bir tablo ¢izmis, Tirkiye'nin
diinya ihracati icindeki payinin artmakta oldugunu, net ihracatin biyimeye ve dengelenmeye olumlu
katki yaptigini, Merkez Bankasi'nin reeskont kredileri yoluyla ihracata destek sagladigini, gida
fiyatlarindaki gecici hareketlerin etkisini kaybetmesinden sonra enflasyonun diismeye baslamasinin
beklendigini ve enflasyon gériiniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki
durusunsirdirileceginivurgulamistir.

Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan ise 16 Eyliil'de istanbul'da diizenlenen 5. Finans Zirvesi’nde yaptigi
konusmada cari agigin ve enflasyonun yiksekliginin ve bunlarin kararllikla asagi cekilmesinin en temel
oncelik oldugunun altini ¢cizmis, bunu yaparken blyiumeyi ve istihdami korumak ve daha da iyiye
goturmek arayisinda olacaklarini, kalici iyilesmelerin yapisal reformlarla saglanabilecegini vurgulamistir.
Ayrica imalat sanayisine dnem verilecegini, daha yliksek teknoloji, daha yiksek katma deger, arastirma,
gelistirme ve yenilikcilige dayanan bir imalat yapisinin hedeflendigini belirtmis ve markalasmanin
Onemine isaret etmistir. Babacan ayrica egitimin hizla iyilestirilmesi, Universite sanayi isbirliginin
glclendirilmesi, yenilenebilir enerjinin ve yerli enerjinin daha ¢ok kullanilmasi, enerji verimliligiyle ilgili
adimlarin hizlandiriimasi, yargi alanindaki reformlarin devam etmesi ve Turkiye'nin hukuk devleti olma
yolunda mesafe almasinin 6nimuzdeki donemin dncelikleriarasinda yer alacaginin altini gcizmistir.

is diinyasinin talepleri: Egitimde, biirokraside, hukuk, vergi ve tesvik sistemlerinde, kalkinma modeli ile
blylmede ve dis ticarette restorasyon ve beraberinde dogru bilgi akiminin saglanmasidir.

Turk Girisim ve is Diinyasi Konfederasyonu'nun (TURKONFED) “Eyliil 2014 Ekonomi Raporu”nda, 6zel
sektoriin Gg yil dnceki diizeyin beste biri kadar daha az yatirim yaptigi teshisine yer verilmis, ekonomik,
siyasal ve bolgesel sorunlarin bliylime lizerinde yaptigi baskiya dikkat ¢ekilmis, bliyiimeyi hizlandirma
konusunun kisa ve uzun yol olmak Gzere iki asamali olarak ele alinmasi gerektigine isaret edilmistir.
TURKONFED'e gore uzun yol “ekonomik reformlar”, kisa yol ise “faizleri indirmek veya kamu
harcamalarini artirmak”tir. Kisa yol 6-9 aylik bir siire i¢in ekonomiye hayat 6plicigl verecek ancak
arkadan reformlarla desteklenmezse ekonomiye hayatiyet kazandirmayacak tersine sonraki donemde
karsilasilacak sorunlari blyutecektir.
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istanbul ve Ankara Sanayi Odalari Baskanlarinin ortak gériisii biiyime modelinde makas degisikligine
ihtiya¢ oldugu, kit kaynaklarin rant firsatlarina degil, Gretime ve yatirima yonlendirilmesi gerektigi,
yatirinm ortamini iyilestirecek, sanayilesmenin oniini acacak ve sanayicinin kar etmesini saglayacak
yapisal reformlaraihtiyacoldugudur.

Yakin gelecege iliskin tahminlerde Tiirkiye'nin 2014 biylUmesinin %3 civarinda gergeklesecegi, %3'lin
altina inme olasiliginin da bulundugu gorisi agirliklidir. 2015'in bir secim yili olmasi nedeniyle harcama
musluklarinin agilmasi, bunun da ekonomiyi hizlandirmasi ise gercekgilikten uzak bir senaryo olarak
degerlendirilmektedir. Zira mevcut konjonktiirde kamunun makroekonomik risk yaratmadan
harcamalarina hiz vermesi mimkiin gérilmemekte, klresel gelismelerin, enflasyonun, kamu agiklarinin
ve dolayisiyla kamu sektori bor¢clanma kapasitesinin buna imkan vermeyecegi diistintilmektedir.

Uluslararasi kuruluslarin tavsiye ve beklentilerine bakildiginda: IMF'nin Turkiye'ye kiresel finansal
kosullarin aniden degismesine hazirlik cercevesinde, ulusal tasarruflari ve rekabeti tesvik etmesini; para
politikasinda yeniden 'nominal ¢apay!' hedeflemesini ve siki bir maliye politikasina dénmesini tavsiye
ettiginin ve cariacigin artmasinin sermaye akislarinailiskin riskleri de artiracagi uyarisinda bulundugunun
altini cizmekte yarar vardir. Mayis ayinda Tlrkiye icin 2014 ve 2015 blyiime tahminlerini sirasiyla %2.8 ve
%4.0'e indirmis olan OECD ise Eylll ayindaki raporunda bu bliyime oranlarini degistirmemistir.

Kisa vadede nelere hazirlikh olmak gerektigi sorusuna gelince: Diinya Gazetesi ekonomi yazari Ugur
Civelek'in 29 Eylil tarihliyazisindaki “Kayiplari sinirlandirabilmenin basari sayilacagi ve kisa vadede hicbir
seyindiizelmeyecegi bir dénemiyasiyoruz.” saptamasini not etmekte yarar oldugu degerlendirilmektedir.

INSAAT SEKTORU

Sadece ekonomide degil, gindemde de agirlikh yer tutmaya baslad....

insaat sektdriinde tiretim yilin ikinci yarisinda ekonomideki yavaslama paralelinde énemli élciide hiz kesmis,
birinci ceyrekte gegen yilin ayni dénemine gore %5.2 olan bliylime orani ikinci ¢eyrekte %2.6'ya gerilemistir.
Sektordeki Uretimin dnemli dlglide ivme kaybettigi anlamina gelen bu tablo yilin ikinci ¢eyreginde 6zel
sektor yatirimlarinin %4.1, kamu yatirimlarinin ise %0.9 gerilemis olmasi ile yakindan iliskilidir.
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Yilin ilk yarisinda yapi ruhsati verilen yapilarin yGzolgiminin gegen yilin ayni dénemine gore %35.8,
Agustos ayinda gerceklesen konut satislarinin ise 2013 Agustos ayina gére %25 artis gostermis olmasi
gelecege yonelik olumlu gostergeler olmakla birlikte, mevcut siyasi ve ekonomik konjonktiirdeki
dalgalanma ve risklere bagli olarak piyasalardaki tedirginligin arttigi dikkate alindiginda ve enflasyon
basta olmak lizere makroekonomik gostergelerin yatirim artisini destekleyici bir trend icerisinde olmadigi
animsandiginda yakin donemde kamu ve 6zel sektor yatirimlarinda sektordekiyavaslama trendini tersine
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cevirecek bir canlanma beklemenin gergekei olmayacagi degerlendirilmektedir.
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Yapi Ruhsatlari

2014 yilinin ilk alti ayinda bir 6nceki yila gére belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin bina
sayisl %24.6, yuzolcimi %35.8, degeri %50.4, daire sayisi %27.4 oraninda artmistir. Toplam yiizolgimi
112,6 milyon m? olan sdz konusu yapilarin metrekare olarak %56.7'sini konutlar, %26.5'ini konut disi

yapilar, %16.8'iniise ortak kullanim alanlari olusturmustur.

Yapi Ruhsati, Ocak - Haziran 2014

Bir Onceki Yilin ilk 6 Ayina

e Gore Degisim Orani (%)

2014 2013 2012 2014 2013

Bina Sayisi 74 214 59 551 51358 24.6 16.0

Yiizolgtimii (m?) 112 617 603 82902 610 77 774 234 35.8 6.6

Deger (TL) 88321452674 58 717 544 830 53 509 640 592 50.4 9.7

Daire sayisi 525520 412 346 375229 27.4 9.9
Kaynak: TUiK

Yapi Kullanma izinleri

2014 yilinin ilk alti ayinda bir dnceki yila gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin Belgesi verilen
yapilarin bina sayisi %34.5, ylzolgimi %39.9, degeri %56.3, daire sayisi %32.4 oraninda artmustir.
Toplam ylzélgimi 82.9 milyon m? olan séz konusu binalarin yizélcimu itibariyla %59.6'sin1 konut,
%25.5'ini konut disl, %14.9'unuise ortak kullanim alanlari olusturmustur.
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Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak - Haziran 2014

il Bir Onceki Yilin ilk 6 Ayina
Gore Degisim Orani (%)
2014 2013 2012 2014 2013
Bina Sayisi 70395 52330 43 107 34.5 21.4
Yiizélglimii (m?) 82 851043 59213 819 49 069 757 39.9 20.7
Deger (TL) 64 123 906 931 41 028 962 555 32613435238 56.3 25.8
Daire sayisi 414 632 313113 252 312 324 24.1

Kaynak: TUIK

insaat Sektoriinde Uretim:
Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro endeksi, 2014 yili II. ceyreginde bir dnceki ceyrege
gore %5.9 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat ciro endeksinde ise bir 6nceki yilin

aynigeyregine gore %0.7 oraninda artis kaydedilmistir.

insaat Ciro ve Uretim Endeksleri ve Degisim Oranlari (2010=100), I1. Ceyrek: Nisan-Haziran 2014

Arindirilmamis Takvim Etkilerinden Arindirilmis Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiriimig
Gosterge Endeks Endeks Y"hk(?:)éisim Endeks c;gg;';::‘k
Ciro 115.1 115.1 0.7 135.7 -5.9
Uretim 134.5 133.9 2.9 124.3 0.3
Kaynak: TUIK
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat Gretim endeksi, 2014 yil Il. ¢ceyreginde bir dnceki

ceyrege gore %0.3 oraninda artis gostermistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat tiretim endeksi ise
bir dncekiyilin ayniceyregine gore %2.9 oraninda artmistir.

Mevcut siyasi ve ekonomik konjonktiirdeki dalgalanma ve risklere bagli olarak piyasalardaki tedirginligin
arttigi dikkate alindiginda ve enflasyon basta olmak lizere makroekonomik gostergelerin yatirim artisini
destekleyici bir trend icerisinde olmadigl animsandiginda, yakin dénemde kamu ve 06zel sektor
yatirnmlarinda sektordeki yavaslama trendini tersine cevirecek bir canlanma beklemenin gercekgi
olmayacagi degerlendirilmektedir.

insaat isgiicii Girdi Endeksleri: Calisilan saat ve briit iicret-maas azaliyor.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat istihdam endeksi 2014 yili 1l. ceyreginde bir 6nceki
ceyrege gore %3.4 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat istihdam endeksi ise bir
oncekiyilinayniceyregine gore %10.8 oraninda azalmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat ¢alisilan saat endeksi 2014 yili Il. ceyreginde bir 6nceki
ceyrege gore %3.8 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat ¢alisilan saat endeksi ise
bir dncekiyilinayniceyregine gore %11.6 oraninda azalmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat brit lcret-maas endeksi 2014 yili 1. ¢eyreginde bir
onceki ceyrege gore %0.6 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat brit lcret-maas
endeksiise,bir dncekiyilinayniceyregine gore %3.0 oraninda artmistir.
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Konut Sektorii: Satislarda canlanma var.

TUIK verilerine gére Tiirkiye genelinde konut satislari Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %25
artarak 105 bin 624 olmus, bu satislarda, istanbul %16.4 ile en yiiksek paya sahip olurken, istanbul'u
%11.2ile Ankara, %5.5 ile izmirizlemistir.

ipotekli satislar gecen yilin agustos ayina gére %12 artis gdstermis, ipotekli satisin toplam konut satislari
icindeki payi %33.5 olmustur. Diger konut satislari ise Turkiye genelinde bir 6nceki yilin ayni ayina gore
%32.8 oraninda artmistir.

Turkiye genelinde ilk kez satilan konut sayisi bir dnceki yilin ayni ayina gore %25.8 artmis, toplam konut
satislariicinde ilk satisin pay1 %46.2 olmustur. ikinci el konut satislari ise Tiirkiye genelinde bir énceki yilin

ayniayina gore %24.4 artig gostermistir.

Agustosta yabancilara 1,774 konut satilmis, bu satislarda ilk sirayi 591 konut ile Antalya almis olup,
Antalya'yisirasiylaistanbul, Mugla, Bursa, Aydin ve Mersin izlemistir.

Stok Erime Hizi (%) - Genel
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Kaynak: REIDIN GYODER

REIDIN GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, Agustos ayinda konut fiyatlarinda bir dnceki
aya gore %0.40; gecen yilin ayni dénemine goére %8.35; endeksin Baslangic dénemi olan 2010 yili Ocak
ayinagore ise %50.50 oraninda artis gerceklesmistir. Mayis-Temmuz donemindeki stok erime hiziise aylk
bazda %4.5'tan %9.0'a yukselmistir. Agustos ayininilk yarisina iliskin gostergeler ise fiyatlarin yikselmeye
devam ettigine, faiz oranlariile tiketici glivenininise asagi yonde hareket ettigine isaret etmistir.

Analistler, bugtin fiyatlarin geldigi seviyenin yiksek olup olmadiginin tartismaya acik bir durum oldugunu,
ancak gayrimenkul yatirimlarinin finansmani igin piyasada Ponzi Oyununa (ilk yatirimcilara sonraki
yatirimcilardan gelen paralarla 6demenin yapildigi bir sistem) benzer yéntemin uygulanmasinda sorun
yasanmamasi i¢in talebin kesintisiz ve azalmadan devam etmesi gerektigi hususunu vurgulamaktadir.
Piyasanin uzmanlaritarafindan tartisilmakta olan husus ise bu gidisin ne kadar stirdirilebilir oldugudur.

Diger yandan, uluslararasi piyasalarda konut fiyat balonu kistasi olarak salt arz-talep dengeleri ve stok
seviyeleri kullanilmamakta olup, konut balonu “konut fiyat artis oraninin, kira artis oraninin ¢ok lizerinde
olmasli” seklinde de tanimlanmaktadir. Bu ¢ercevede, konut balonu varliginin tespiti konusunda konut
yatirimlarinin geri dénis suresi, bir baska deyisle "fiyat/gelir orani" gostergeleri de incelenmelidir.
Uzmanlar, son donemde, Tirkiye genelinde konut yatiriminin geri dénts siresinin ortalama 16-17 yil
diizeylerinde seyretmekte oldugu tespitinde bulunmaktadir.
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YURTDISI MUTEAHHITLIK HIZMETLERI

ilk 250'de 42 firma ile yer almak gurur veriyor...

Ekonomi Bakanligi verilerine gore 2014 ilk 9 ayhk donemde Tiirk miiteahhitler 36 (ilkede toplam tutari
15.2 milyar ABD Dolari olan 173 yeni proje lstlenmislerdir. Bu degerlerle birlikte, yurtdisinda ilk defa
proje Ustlenilen 1972 yilindan 2014 yih Gglnci ¢eyrek sonuna kadar 103 farkli tlkede Ustlenilen 7601
projenintoplam degeri 292.6 milyar ABD Dolari seviyesine ulagmistir.

Yurtdisi miiteahhitlik faaliyetlerinin gindeminde olumsuz etkileriyle 6ne ¢ikan en dnemli konular Irak ve
Suriye basta olmak lizere Ortadogu'da ve Afrika'da devam eden ¢atismalarile terér olaylari olmustur.

Turk miteahhitlerin en 6nemli pazarlarindan olan Libya'daki sorunlar heniiz bertaraf edilememisken
2014 yaz doneminde buna Irak'taki teror ve savas eklenmis, Musul, Kerkiik, Selahattin, Diyala, Anbar,
Bagdat ve Basra kentleri basta olmak (izere karsilasilan ciddi boyutlardaki giivenlik sorunlariile riskleri 43
firmanin 4.5 milyar ABD Dolari degerindeki toplam 70 projesinin durma noktasina gelmesine ve
santiyelerde calisanlarin bliytk bir bolimunin tahliye edilmesine neden olmustur.

Bu siirecte, Irak'ta Sii Ulusal ittifaki'nin, Irak Parlamentosu Baskan Yardimcisi Haydar EL-ABADI'yi
basbakan adayi olarak ilan etmesinin ardindan Irak Cumhurbaskani Fuad MASUM 11 Agustos 2014
tarihinde ABADI'yi yeni basbakan olarak hiikiimeti kurmakla gérevlendirmistir. Irak'ta 30 Nisan 2014
segimlerinden sonra Nuri EL-MALIKi'nin yerine Haydar EL-ABADI'nin basbakan olmasiyla Tiirkiye-lrak
merkezi hiikimeti iliskilerinde bir yumusama goriintlisi ortaya ¢ikmistir. Yeni bir Hiikiimet kurulmasina
karsin Irak'ta hentz istikrarli bir ortam saglanamamis olup, ¢ok degisken bir siyasi ortam icerisinde
bltcenin belirlenememesi nedeniyle bir cok kurulus 6deme yapamaz durumdadir.

Irak'ta glvenlik sorunlarinin ciddi diizeylere ulasmis olmasina ve hakedis 6demeleri yapilamamasina
karsin, Irak isveren idarelerinden miiteahhitlik firmalarimiza santiyelerine geri donerek islerine bir an
once baslamalari, gereken her tiurli destegin isveren idare tarafindan verilecegi yoninde yazilar
gelmektedir. Ote yandan Irak projeleri icin verilen banka teminat mektuplarinin akibetinin belirsizligi
firmalari ciddi bicimde tedirgin etmis, bunlardan bazilarina Irak'taki islerinden dolayi tasidiklari risk
nedeniyle kredibilitelerinin azaltilabilecegi uyarisinda bulunulmasi, risk primlerinin artirilmasi ve ek
teminatlaristenmesiyiklerini daha da agir hale getirmistir.

Irak tarafi, yasanan son gelismelerin Tirkiye ile ylrttulen iliskilere zarar verdigini, Turkiye ile ticaret
hacminin bu dénemde %45 oraninda disis kaydettigini ifade ederek Tirk firmalari ile iliskileri tesvik
etmek ve oncelikle eski diizeyine daha sonra daha da Ust seviyelere getirmek amacinda oldugunu dile
getirmektedir. Tim bu gelismeler sonucunda, Eylil ayiile birlikte bazi Tlirk muteahhitlik firmalari kismen
Bagdat ve Basra santiyelerine donmeye baslamislardir.

Agustos sonunda Turk miteahhitlerin motivasyonunu tazeleyen iyi bir haber son yillarda hep oldugu gibi
yine ENR Dergisinden gelmistir. Uluslararasi insaat sektori dergisi ENR'In (Engineering News Record)
muteahhitlerin bir dnceki yilda Ulkeleri disindaki faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri esas alarak
yayinladigl “Diinyanin En Bliylk 250 Uluslararasi Miteahhidi” listesinde 2012 verilerine gore 38 olan
Turk muteahhitlik firmasi sayisi 2013 yili verilerine gére Agustos 2014'de yayinlanan listede 42'ye
yukselmistir. Bu sayi ile Tlirkiye, 62 firma ile listede birinci sirada yer alan Cin'in ardindan diinyada ikinci
siradakiyerini korumus, liglincl siradaise 31 firmaile ABD yer almistir.

ENR verileri “En biiyiik 250 Uluslararasi insaat Firmasi”nin pazar biyikltgiiniin 2013 yilinda bir énceki
yilagore %6.4 artarak 543.97 milyar ABD Dolarina ulastigini da ortaya koymustur.
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Uluslararasi pazarlar degerlendirmesinde; Asya toplam 146.5 milyar ABD Dolari ile en blyik pazar
gorinimiindeyken, onu 111.9 milyar ABD Dolariile Avrupa ve %7.7 kiigulerek 84.1 milyar ABD Dolarina
gerileyen Orta Dogu takip etmistir. Kuzey Afrika'daki gelismeler ise bu pazarda %6.5 daralmaya neden
olmus gozikmektedir.

ispanya 13 firma ve toplam pazardan aldig1 %14.7'lik pay ile en biiyiik pazar payina sahip iilke olma
ozelligini korurken, ABD'nin pazar payi ise 2013 yilinda 2012'ye kiyasla diinya genelinde %14'den %13'e
gerilerken, Cin'in 62 firmasinin pazar pay1 %13.1'den %14.5'e yikselmistir.

ENR listesindeki 42 Turk firmasinin 2013 yil gelirleri toplami ise %21.4 artisla 20.4 milyar ABD Dolari
olmus, Turk firmalarinin toplam gelirde, 2012 yili rakamlari ile %3.3 olan payr 2013'de %3.8'e
ylkselmistir. Bolgesel gelirlerdeki paylari ise bir 6nceki yila gore Afrika'da azalmis, Ortadogu, Avrupa ve
Asya'daise artig gostermistir.

Turk firmalarin 2013 yilinda en fazla gelir elde ettikleri pazarlar sirasiyla, 8.2 milyar ABD dolari ile Rusya
Federasyonu'nun da icerisinde yer aldigi Avrupa, 6.3 milyar ABD dolari ile Ortadogu, 3.6 milyar ABD
dolariile Tirk Cumhuriyetlerinin de yer aldigi Asya ve 2.1 milyar ABD dolariile Afrika olmustur.

Turk miteahhitlik firmalari Kuzey ve Latin Amerika pazarlarinda neredeyse hig yer almazken rekabetin en
cetin oldugu Asya, Ortadogu ve Afrika pazarlarinda basariyla rekabet etmeye devam etmekte, ana
rakipler olarak Afrika pazarinda Cinli, Ortadogu pazarindaise Koreli firmalarla yarismaktadirlar.

Yurtdisi miteahhitlik hizmetleriigin ok Gnemli pazarlar olan Libyaile Irak'ta yasanan sorunlar, Orta Dogu
bolgesindeki siyasi ve sosyal karisikhklar Tiirk miteahbhitlik firmalarini yeni pazar arayislarina itmektedir.
Konvansiyonel pazarlardaki olumsuz gelismeler karsisinda siyasi ve sosyal agidan istikrarli bir gelisme ve
gliven artisi gdsteren, bunun yanisira zengin dogal kaynaklari ve blyuk yatirim ihtiyaci ile ekonomik
alanda 6nemli potansiyel tasiyan Sahra-alti Afrika Ulkeleri Tirk miteahhitlik firmalari icin ciddi bir
potansiyel barindirmaktadir.

Bu bolgede is gelistirme faaliyetlerini yogun olarak stirdlirmekte olan Tirk insaat firmalari icin son
donemde 6nemli bir engel ortaya ¢ikmistir. Bugline kadar Afrika'da binlerce kisinin 6limiine neden olan
ve “kiresel glivenlik tehdidi” olarak tanimlanan Ebola Salgini'nin 6nlem alinamadigi takdirde bolge
ekonomilerinde ciddi olumsuz etkiler yaratacagi ongoérilmektedir. Bu durum, yeni pazar arayisi
icerisinde olan Tirk insaat sektoriine de olumsuz yansiyacaktir.

ABD INSAAT SEKTORU
Uretim Aralik 2008'den bu yana en ist diizeye gikt...

Amerikan Miteahhitler Birligi'nin (AGC) bir analizine gére Temmuz ayinda ABD'de tim ana insaat
kategorilerinde harcamalar artmis ve toplam insaat Gretimi Aralik 2008'den bu yana en yiiksek dizeye
ulasmistir.

AGC uzmanlari harcama rakamlarinin gii¢li gelmesini olumlu karsilamiglar, 6te yandan artmakta olan
talebin zaten siki olan isglicl piyasasi lizerinde yeni baskilar yaratabilecegi uyarisinda bulunmuslardir.
AGC bas ekonomisti Ken Simonson'a gore: Kamu insaat yatirimlarinda, en azindan simdilik, gozlenmekte
olan toparlanmanin yani sira 6zel sektor insaatlarinda genis tabanh bir iyilesmenin sinyallerini gérmek
memnuniyet verici olmustur.
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Ozel sektériin konut disi insaatlarinin 2014 boyunca ve sonrasinda da gii¢lii kalmasi, konut
harcamalarinin ise blyime egilimini daha 1liml bir tempoda olmakla birlikte strdirmesi
beklenmektedir. Ancak ihtiya¢ duyulan kamu altyapi harcamalari igin ayrilan fonlar hala yetersiz
gorilmektedir.

AVRUPA iNSAAT SEKTORU

Duraganhik suruyor, buyume isaretleri ise hala ciliz...

Avrupa Birligi Resmi istatistik Biirosu Eurostat'in 17 Eyliil 2014 tarihli biiltenine gére insaat sektériinde
mevsimsel olarak uyarlanmis Uretim 2014 Temmuz ayinda 2014 Haziran ayina kiyasla hem Avro
Bolgesinde(AB 18) hem de AB28 bélgesinde sabit kalmistir.

Temmuz 2013'e kiyasla Temmuz 2014'de insaat Uretimi Avro Bolgesinde %0.4, AB28 Bélgesinde ise %0.6
artmustir.

insaat Sektorii ve Uye Ulke Bazinda Aylik Karsilastirma

Temmuz 2014'de insaat Uretimi Avro Bolgesinde Haziran 2014'e kiyasla istikrarli kalmis, bina insaatlari
%0.4 artarken, muhendislik yapilari %2.1 azalmistir.

AB 28 Bolgesinde de insaat Uretimi istikrarh kalmis, bina insaatlari %0.2 artarken mihendislik yapilari
%1.0 azalmstir.

En biiyiik Gretim artislari sirasiyla Macaristan (%3.9), Almanya (%1.7) ve ispanya ile isveg'te (her ikisi de
%1.0) gorlilmus, en biiylik azalmalar ise Cek Cumhuriyeti (-%3.1), Slovenya (-%2.1), Fransa (-%1.5) ve
Polonya'da (-%1.0) gorilmustir

insaat Sektorii ve Uye Ulke Bazinda Yillik Karsilastirma

Temmuz 2014'de Avro Bolgesinde 2013 yilinin Temmuz ayina gore kaydedilmis olan %0.4'lik blylime
binainsaatlar %0.8 artarken, mihendislik insaatlarinin %0.2 azalmasindan kaynaklanmistir.

Bu donemde AB28 Bolgesinde kaydedilen %0.6'lik Gretim artisinda ise bina insaatlarindaki %1.0 artis ile
mihendislik yapilarindaki %1.9'luk azalma rol oynamistir.

insaat Uretimindeki en biiyiik artislar sirasiyla Slovenya (%24.8), Macaristan (%17.5) ve ispanya'da
(%11.6), en blylk azalmalar ise Romanya (-%19.7), Portekiz (-%8.8) ve Slovakya'da (-%6.1)
kaydedilmistir.
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UFUK TURU

AliBABACAN, 16 Eyliil 2014,

Basbakan Yardimcisi

insaat sektorii de destekledigimiz ¢ok dnemli bir sektdériimizdir. Gelismis ilkelerde dahi milli
gelirin %8'i insaat sektoriinden gelir ama bir insaat sektorinlin kendi kurallariicerisinde diizenleme
ve denetlemelerle galismasi, bir de kisa vadeli kii¢lik kalem oynatmalarla olusan 6l¢lisiiz rantlar var.
Bu 6lglisiiz rantlarin olusmasiyla ilgili elestirilerimiz var. Olciisiiz rantlarin daha kontrolli, firsat
esitligine dayanan ve seffaf sekilde yonetilmesi gerekiyor. Boyle olmali ki hangi sektore yatirim
yapayim denildiginde sektorler arasinda kararlar daha saglikl verilebilsin. Aksi halde ¢cok kolay ve bir
gecede bir kalem degisikligiyle, mevzuat degisikligiyle saglanan rantlarin oldugu bir alan varken,
ister istemez sanayi gibi uzun vadeli, cok emek, ciddi fedakarlik isteyen bir sektore ilgi diisebiliyor.
Bunu yeniden dengelememiz gerekiyor.

Henry KISSINGER, Eyliil 2014, Diinya Diizeni (World Order) kitabindan alinti,
ABD eski Disisleri Bakani

Cagdas diinyanin temelini olusturan diizen kriz durumundadir. Yeni diinya diizeninde olusan ihtilaf
hem dini hem jeopolitiktir.

Miusliman dinyada yonetim eksikligi veya cihad bodlgeleri yayilmakta, bu ortam Libya, Misir,
Yemen, Gazze, Lubnan, Suriye, Irak, Afganistan, Pakistan, Nijerya, Mali, Sudan ve Somali'yi
etkilemektedir. Bu resme bir de Orta Afrika'daki istirapli ortam eklendiginde, diinya topraklarinin ve
nifusunun ¢ok 6nemli bir kismi uluslararasi devlet diizeninin bitiniyle disina diisme esiginde
bulunmaktadir.

Suriye ve Irak'taki karisikliklar, diinya diizenindeki ugursuz yeni trendin bir sembolii haline gelmistir:
devlet diizeninin asiret ve mezheplere gore, mevcut sinirlari keserek parcalanmasi, rakip dis glicler
tarafindan manipile edilerek, Gstlin kuvvet yasasi disinda hicbir ortak kurala uymadan birbirleri ile
siddetlicatisma halinde bulunmasi...

Mahfi EGILMEZ, 29 Eylil 2014, cnbce.com
Ekonomi Yazari

Yavas yavas kendimizi piyasalari etkileyecek yeni dénemin yeni normaline alistirmamiz gerekiyor.
Bu yeni durum FED'in tahvil alimini bitirip faiz artisi hazirligina baslayacagi, Cin'in biiyime hizinin
diisecegi ve bazi sorunlarla karsilasacagi bir dénem. Ustelik bu dénemde Japonya'nin
canlanacagina ve Avrupa'nin toparlanmaya baslayacagina iliskin bir gdsterge de yok elimizde. Bu
donemin 2014 yilh boyunca slirecegi ama 2015'den baslayarak dalgalanmanin azalacagi ve
toparlanmanin baslayacagi beklentisi ise gergegi yansitmiyor. Ne yazik ki dalgalanma 2015'de de
devam edecek gibi gortintyor. Ve eger Cin'den bir geri donlis olmazsa 2015'deki dalgalanma
2014'dekini aratacak gibi duruyor.

Marc FABER, 22 Eyliil 2014, CNBCe séylesisi, cnbce.com
Yatirim Danismani

Balon her seyde ve her yerdedir... Piyasalara diizeltme ise tahvil faizlerinde ABD Merkez Bankasi
(FED) kaynakli olmayan bir artisla gelecek, tetikleyici faktor ise kiresel ekonominin resesyona
girmesi olacaktir. Ekonomide toparlanma icin hiklimetlerin piyasalara miidahale boyutunun
azaltilmasi gerekmektedir.




Osman ULAGAY, 24 Eyliil 2014, Diinya Gazetesi
Ekonomi Yazari

Diinyada ve Tirkiye'de pembe tablolar ¢izmek ve parti balonlari ugurmak icin gerekli kosullarin
bulundugunu sdylemek kolay degil ama su an icin diinya borsalari ylikselmeye devam ediyor, Tiirkiye'deki
Ozgliven patlamasi da siiriiyor. Bakalim bu ilging oyun ne zamana kadar siirecek ve nasil bitecek?

Prof. Dr. Gliven SAK, 15 Eylul 2014, Diinya
TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi Rektor Vekili
Turkiye Ekonomik ve Politik Arastirmalar Vakfi (TEPAV) Kurucu Direktori

Yurtdisinda galisan firmalarimiz, is kazalari ile degil, yaptiklari basarili islerle aniliyor. Ama bakin
Turkiye'de faal insaat sirketlerimiz ise sebep olduklari is kazalari ile aniliyor... Turkiye'de ihalelerin
biyiik bélimi gercek insaat maliyeti dikkate alinarak yapilmiyor. ilk teklifi verenin usul olarak yalan
soylemesi gerekiyor... Kurumsal hicbir firma bu tir ihalelere girmek istemiyor. Yurtdisinda is yapan
firmalar yurticinde calismayinca ne oluyor? isler daha da ufak isler yapabilen ufak firmalara kalyor...
Umman'da bir miteahhidin énceki bir projesinde is kazasi olduysa, o miteahhidin bir daha devlet
ihalesine girmesi zorlastiriliyor. Bizdeyse muteahhitlerden vergi ve SGK borcu yoktur yazisiisteniyor
ama is kazasi sicilini soran olmuyor.

M. Ugur CIVELEK, 29 Eyliil 2014, Diinya

Ekonomi Yazari

Yaklasik U¢ aydir, kiiresel sorun ve dengesizlikler alarm veriyor. Dolar tim paralara karsi
degerlenirken riskten kaginma egilimi glicleniyor, emtia fiyatlari seri bir sekilde geriliyor ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin kirilganhk algilamasi kontrolsiiz bir sekilde artiyor; esanli olarak
ticaret hacmi daralma sinyalleri Uretiyor ve rekabet kosullari bozuluyor, jeopolitik gelismeler ise
sikintilari dayanilmaz hale getiriyor. Bu olumsuz gelismenin birbirinden bagimsiz olmadigini bilmek
ve hi¢ akildan ¢ikartmamak gerekiyor.

AliBABACAN, 13 Ekim 2014,

Basbakan Yardimcisi

%9'larda dolasan enflasyon Tiirkiye icin hayirli olmaz. Gida ve enerjide enflasyona ¢ok dikkat eden
bir fiyat politikamiz olacak.

Erdem BASCI, 10Ekim 2014,
T.C. Merkez Bankasi Bagkani

Enflasyon beklentileri, fiyatlama hareketleri ve enflasyonu etkileyen diger faktorler yakindan
izlenecek. Siki para politikasi da enflasyonda kayda deger gelisme saglanana kadar korunacak.

Mehmet SIMSEK, 22 Eyliil 2014, Tiirkiye Gazetesi
Maliye Bakani

insaat sektdriine herhangi bir tesvik ve oranlar lizerinden herhangi bir indirim giindemimizde yok.
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@ Bu yayinda geri déntstimli kagit kullanilmistir.




