INSAAT SEKTORU
ANALIZI

FED Depremi, Yavaslayan Cin Ekonomisi
Taksim Gerilimi ve Misir Darbesi Altinda

Diinya - Tiirkiye - insaat Sektorii

TURKIYE MUTEAHHITLER BiRLiGi



insaat Sekt6rii Analizi — Temmuz 2013

Su anda hem daha kirilganiz hem de dissal sok daha giiglii. Yine
paniklemeden, son gelismelerin issizlik artisina ve milli gelir diisiisiine yol
acmamasina ¢alismaliyiz. Bunun yolu ekonomiye duyulan giivenin diismesini
onlemekten gegiyor. Kutuplasmay: mutlaka asgariye indirmeliyiz,

Ozgiirliiklerin éniindeki engelleri kaldirmaliyiz. Fatih GZATAY

26 Haziran 2013, Diinya Gazetesi

Bir 6fke dalgasi diinya kentlerini siiplirmektedir. Politikacilar dikkatli olunuz.
(A wave of anger is sweeping the cities of the world. Politicians beware.)

The Economist, 29 Haziran 2013

OZETIN OZETI

Yilin ikinci ceyregine yavas tempolu da olsa toparlanmaya isaret eden ilimli bir hava ile giren piyasalar
Mayis ortalarinda ABD Merkez Bankasi'nin (FED) izleyen toplantilarda tahvil alimlarinin kademeli olarak
azaltilmasi kararini alabilecegi sinyali ile sarsilmistir. Bu tabloya Mayis sonundan itibaren Taksim Gezi
Gerilimi, Haziran ortasinda FED Baskani Bernanke'nin Tahvil alimlarinin Eylil 2013'den itibaren
azaltilmaya baslanarak 2014'de sona erebilecegi aciklamasi, Temmuz basinda ise Misir'in yikselen atesi
eklenmistir.

Kiuresel krizin para basilarak atlatilmasi tercihine dayali olarak 2008'den bu yana uygulanan, ABD Merkez
Bankasi'nin (FED) basini ¢ektigi, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ile Japonya Merkez Bankasi (BOJ) basta
olmak Uzere diger merkez bankalarinin da katildiklari gevsek para politikalari ve yiksek tempolu
bliylimeyi stirdirecek gibi goriinen Cin kiiresel ekonomik toparlanmanin devam edecegi beklentilerini
glclendirmis, varlik fiyatlarini yikseltmistir. Olusan sicak para bollugu gelismekte olan tlkelerde giderek
artan bir bagimlilik yaratmistir.

ABD Merkez Bankasi (FED) Baskani Bernanke'nin 2013 Haziran ayi ortasindaki aciklamasi gevsek para
politikasinin sona ereceginin ilani olmus, izleyen haftalarda piyasalar dalgalanmis, borsalarda keskin
disusler olmus, hacimli para gikislari yasanmis, altin fiyatlari gerilemis, faiz ve dolar zirve yapmis, ulusal
paralar kisa sirede bliylik deger kaybetmistir.

FED'in parasal genisleme politikasini frenleme ve 2014'de sona erdirme planinin ABD ekonomisinde
issizligin azalmasi, bliylme hizinin artmasi ve enflasyonun istikrar kazanmasi kosullarinin birlikte
saglanmasi halinde mimkiin olacagini bilen pek ¢ok analist bu duruma ulasmanin kolay olamayacagi
gorislinit savunmuslardir. Nitekim FED Baskani Bernanke de merakla beklenen 10 Temmuz tarihli
aciklamasinda gevsek para politikasina 6ngorilebilir gelecekte ihtiya¢ duyuldugunu belirtmis, ABD
ekonomisinin halen FED'in uyguladigi dlsiik faiz politikasina gereksinimi oldugunun altini gizmistir.

ABD'nin son donemdeki verileri FED hedeflerinin biraz altinda kalmakla birlikte ekonomide canlanmaya
isaret etmektedir. Cin'in bliylimesi ise kaygi verici bir bicimde yavaslamistir.

Piyasalarda Mayis ve Haziran aylarinda yasanan calkantilar FED'in 10 Temmuz tarihli agiklamasinin
ardindan hiz kesmis gibi gériinmektedir. Ote yandan bazi analistler bu agiklamanin kisa vadede piyasalari
sakinlestirici rol oynayabilecegi ancak FED'in orta vadede gevsek para politikasindan gikistaki kararlihgini
sirdirecegigoruslindedirler.
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Mevcut durumda asagi yonli riskler hem siyaset hem de ekonomi alanlarinda varhgini sirdiirmektedir.
Misir'daki yonetim karsiti gosterilerin ardindan gelen askeri miidahale sonrasinda yonetim degismis
ancakic gerilim ve catismalar sona ermemistir.

Kuresel krizin actigl yaralari sarmakta zorlanan ve bazilari yogun bakimda bulunan Avrupa Ulkeleri ile
gelismekte olan ve yiiksek cari agik sorunu yasayan tlkelerdeki tedirginlik daha da fazladir. Bugline kadar
gelismekte olan Ulkelerin borsalarina akmis olan kiiresel sermayenin risk istahinin gerilemesi ve basta
ABD olmak lizere daha glivenli limanlara yonelmesi s6z konusu lkelericin ciddi riskler tasimaktadir.

Turkiye ekonomisi 2012 yilina damgasini vuran ve “sert fren” olarak nitelenen %2.2'lik biylimenin
ardindan 2013 yilinin ilk ceyreginde %3.0 oraninda blylmustir. Gegen yilin ayni dénemine kiyasla bu
yilin ilk ceyreginde ozel tiketim harcamalari %3 artarken Ozel yatirim harcamalari %9.1 oraninda
gerilemistir. Mayis-Haziran déneminde gelismekte olan Ulkeleri etkisi altina almis olan sermaye
cikislarindan Turkiye de payinialmistir. Yatirimcilarin tedirginligi sermaye cikislariniartirmis, borsada sert
disusler yasanmis, faizler ve kur firlamistir.

2013'Unilk ceyreginde insaat sektoriindeki Gretim artisi %5.9 olmustur.

Kiresel ekonomideki ve ozellikle gelismekte olan Ulkelerdeki riskler devam etmektedir. Suriye ve
Misir'daki ¢alkantilar hem siyasi hem de ekonomik ve ticari riskler barindirmaktadir. Diinya Bankasi
Haziran'da, IMF ise Temmuz'da yayinlamis olduklari raporlarda biiyiime 6ngoriilerinde kiresel, bolgesel
veyerel 6lceklerde olmak lizere asagi yonde revizyonlar yapmislardir.

Mevcut durumda Tirkiye'nin en 6énemli sorunu biylimenin i¢ ve dis dinamiklerinin sert bir sekilde
bozulmus olmasidir. Bunlar arasinda; saglanan tesviklere ve disiik faize ragmen 06zel sektor
yatirimlarinda ciddi bir azalma olmasi, tiiketici gliven endeksinin gerilemesi, ihracatin yavaslamasi,
artarak devam edebilecek olan sermaye ¢ikislari, Dolarin atesinin ylikselmesi paralelinde 350 milyar ABD
Dolarlik dis borcun TL karsiliginin bliyiimesi, reel sektorin déviz agiginin son 11 yilda 22 kat artarak 152
milyar ABD Dolara yikselmesi, enflasyonun artma egilimine girmesi ve yliksek oranl cari acik basta
gelmektedir.

DUNYA: Biyime beklentileri asagi gekiliyor

Kiresel krizsonrasinda ABD Merkez Bankasinin (FED) ekonomiyi hizlandirmalk, issizligi azaltmak ve konut
piyasasini canlandirmak icin baslattig parasal genisleme politikasi ABD kaynakli sermayenin gelismekte
olan Ulke piyasalarina akmasi ile sonuglanmis, Mayis ortalarinda FED'in Eylil ayindan itibaren bu
politikaya son verecek adimlari atmaya baslayacagi yoniindeki agiklamasi ise piyasalarda gergek bir sok
etkisi yaratmistir. Gelismekte olan Ulkelerde tahvil piyasalari sarsiimis, yiksek oranli sicak para gikislari
baslamis ve Dolar kurunda sert yiikselisler yasanmistir. 22 Mayis-21 Haziran 2013 arasindaki bir aylik
siirede ABD Dolari karsisinda Brezilya Reali %9.41, Meksika Pesosu %7.05, Hindistan Rupisi %.6.50,
Malezya Ringgiti %6.03, Gliney Afrika Randi %5.67 deger kaybiyla ilk bes sirada yer almislardir. Altinci
siradaise %5.66 deger kaybiile Tiirk Lirasi gelmistir.

Haziran'da yayinladig1 “Kiresel Ekonomik Beklentiler” (Global Economic Prospects) raporunda Diinya
Bankas! kiiresel ekonominin bu yil %2.2, gelecek yil %3, 2015'te ise %3.3 biylyecegi 6ngodrisiinde
bulunmustur. Bankaya gore bu yil Dogu Asya ve Pasifik Bolgesi'nde biliylime %7.3, Avrupa ve Orta Asya'da
%2.3, Latin Amerika'da %3.3, Orta Asya ve Kuzey Afrika'da %2.5, Gliney Asya'da %5.2, Sahra Alt1 Afrika'da
ise %4.9 olacaktir.
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Nisan ayindaki “Diinya Ekonomik Goriinim Raporu”nda ortalama biliyiime hizinin gelismekte olan
Ulkelerde %5.5, ABD ve Avustralya gibi gelismis ekonomilerde %2.0 olacagi, Avro Bolgesi Ulkelerinin
yerinde sayacagl, kiiresel ekonomideki biylimenin ise %3.3 olacagi tahminlerini aciklamis olan IMF 09
Temmuz tarihli “Diinya Ekonomik Gorinim” glincellemesinde bliyiime tahminlerini asagi yonde revize
etmistir. Dinyanin 6nde gelen ekonomik bolgelerinde durumun koétilesecegi, eski risklerin devam ettigi
ve yeni risklerin ortaya ¢iktigl uyarisinda bulunan IMF'ye gore diinya ekonomisinde bliyiime orani
%0.2'lik diists ile bu yil %3.1, dntimizdeki yil ise %3.8 olacaktir. Riskler arasinda, kalkinmanin esigindeki
Ulkelerde ekonomik bliyiimenin yavaslamasi yer almakta, sanayi lilkelerinde ekonomik blylimeyi tesvik
icin ek adimlar atilmasina ihtiya¢ bulunmakta, gevsek para politikalarinin simdilik devam ettirilmesi
onerilmekte, FED'in acgikladigl, belli kosullar altinda ucuz para politikasindan vazge¢mek gibi adimlar
konusunda da mimkiin oldugunca acik bir iletisim icinde bulunulmasi ve piyasalarda tlrbilanslara
meydan verilmemesi tavsiye edilmektedir.

10 Temmuz'da FED Baskani Bernanke tarafindan yapilmis olan FED'in gevsek para politikasini gériinen
gelecekte devam ettirecegi agiklamasi IMF'nin bir glin 6nce yaptigi tavsiyeyi destekleyici yonde olmus ve
piyasalari bir miktar sakinlestirmistir.

ABD: Piyasalarin gelecegini belirleyen aktor olmaya devam ediyor

ABD'nin birinci geyrek blylmesinin %2.4 olan beklentinin gerisinde kalarak %1.8 olarak gerceklesmesi;
blylime, issizlik azalmasi ve enflasyonda istikrar hedeflerinin gergeklesmesinin kisa vadede pek kolay
olmayacagi ve FED'in ayagini gazdan ¢ekme kararini uygulamaya koymasinin zaman alacagi yoniindeki
umutlari yesertmistir. Ote yandan son haftalarda agiklanan ISM (Institute for Supply Management) ve
istihdam verileri bu konuda ihtiyath olunmasinin sinyalini vermistir.

ABD'de kisa vadede hizlanarak devam etmesi beklenen bliyiime mevcut durumda istikrarli bir gériiniim
icerisindedir. ISM imalat Endeksi Haziran ayinda 50.9'a yiikselerek beklentilerin tizerinde gerceklesmistir.
Mayis ayi icin aciklanan konut verileri sektérdeki toparlanmanin devam ettigine isaret etmis, Haziran ayi
verileriise ABD ingaat sektoriinin %0.5 blyUdigini gostermis, tarim disi istihdam verileri beklentilerin
Uzerinde gerceklesmistir. Haziran ayi icin ek istihdam beklentisinin 165 bin kisi olmasina karsin
gerceklesme 195 bin kisilik ek istihdam olmustur. issizlik orani ise Haziran ayinda Mayis'a gore
degismemis ve %7.5 olan beklentinin biraz gerisine diserek %7.6'da kalmistir. Tarim disi istihdam
verisinin ardindan ABD'nin 10 yillik tahvil faizi %2.67 ile son 2 yilin, dolar endeksi 84.53'le son 3 yilin en
ylksek seviyesine ulasmistir. S6z konusu verilerin agiklanmasinin ardindan piyasalar dalgalanmis, Avrupa
borsalarinda sert diisiisler yasanmis, en sert ikinci diisiis ise istanbul borsasinda kaydedilmistir.

IMF 09 Temmuz tarihli Kiiresel Gorlinim Glincellemesinde ABD igin Nisan ayinda belirledigi 2013 ve
2014 yil biylme 6ngoriilerini %0.2 asagiya cekerek sirasiyla %1.7 ve %2.7'ye indirmistir.

FED'in 10 Temmuz tarihli agiklamasi da biylme, issizlik ve enflasyon basta olmak lzere ABD'deki
ekonomik verilerin hedeflenen diizeye ulasmasinin biraz daha zaman alabilecegi seklinde
yorumlanmistir.

CiN: Yavaslamasi kaygi veriyor

Dinyada blylimenin motoru olarak goriilen Cin'de 2012'de yasanan ekonomik yavaslamanin
toparlanmasi beklenenden daha ciliz seyretmektedir.

Diinya Bankasi Cin'in 2013 yili biyiime tahminini %8.4'den %7.7'ye, IMF ise -0.3 puanlik bir revizyonla
%7.8'e indirmistir. HSBC de Cin'de 2013 ve 2014 yillarinda %7.4 oraninda biyime kaydedilecegi
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Ongorisiinde bulunmustur. Cin'in bu revizyonlarin ardindan agiklanan ikinci ¢ceyrek biyime rakamlari
beklentilerle uyumlu bir gerceklesmeyi ortaya koymustur.

Cin'de ekonomi yonetimi, ekonominin bundan sonra biylimesinde nicelikten ¢ok nitelige ©6ncelik
vereceginin sinyallerini vermistir. Bu baglamda yapilacak reformlarin talep tarafindaki ticareti artiracak
onlemler yerine daha ¢ok arz tarafina odaklanmasi beklenmektedir. S6z konusu yaklasim blyimeyi orta
vadede hizlandiracak ve ekonomiyi gliclendirecek temelleri atacak olmakla birlikte kisa vadede daha
duslik oranh biylime anlamina gelmektedir. Nitekim Haziran ve Temmuz aylarindaki veriler ekonominin
yavasladiginaisaret etmistir.

2013'lin ilk ceyreginde %7.7 bliylimis olan Cin ekonomisi yilin ikinci ceyreginde az da olsa hiz keserek
%7.5 baylimustur. Yilin ilk yarisi itibariyle gerceklesen biiyime orani ise %7.6 olmustur. Haziran ayinda
sanayi Uretimi bir dnceki yila gore %78.9, perakende satiglar ise %13.3 artmistir. Cin'de hiikiimet destekli
Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI") bir dnceki ay 50.8 seviyesindeyken Haziran'da 50.1'e gerilemistir.
Temmuz ayindaise &n PMlimalat endeksi47.7 ile 11 ayin dip noktasina inmistir. ihracat ise Haziran ayinda
gecenyilinayniayinagore % 3.1, ithalat da % 0.7 gerilemistir. iki veri de beklentilerin cok altinda kalmistir.

Bazi analistlere gore Cin'de yakin gelecege yonelik en 6nemli risklerden biri ABD'deki “subprime
mortgage krizi” benzeri bir kriz yasanmasi olasiligidir. Bunun en 6nemli nedeni ise hizla bliylimekte olan
goblge bankacilik sistemidir. J.P. Morgan Chase'in tahminine gore Cin'deki golge bankalarin islem hacmi
2012 sonu itibariyle 36 trilyon Yuan'a ulasmis (yaklasik 5.8 trilyon ABD Dolari) olup bu rakam Cin'in
GSYH'sinin %70'ine yakin bir miktardir. Ustelik bu miktarin reel kesime yénelen bélimiiniin ¢ok diisiik
oldugu vurgulanmaktadir. Son donemlerde Cin yetkilileri golge bankaciligl da kapsayacak bazi
dizenlemeleryaptilarsa da bunlarin yeterli olmayacagi gorisi oldukga yaygindir.

AVRUPA: Durgunluktan gikis beklenenden uzun siirecege benziyor

Avro Bolgesi'ndeki daralma stirmekte, 2013'ln bir gecis donemi olmasi beklenmekte, krizdeki tlkelerde
yasanan kiictilmenin hiz kesmekle birlikte devam ettigi gozlenmekte, bliyiimenin kisa donemde ciliz bir
seyirizleyecegitahmin edilmektedir.

IMF'nin 09 Temmuz tarihli Kiresel Gérinim Raporunda, Avro Bolgesi'nde 2013 yili icin GSYH'da daha
once tahmin edilen %0.4'lik diisUs revize edilerek %0.6 diizeyine ¢ekilmis, ekonomik blyiimenin 2014'te
de %0.9 ile zayif kalacagl 6ngorilmistir. Avro bolgesindeki resesyonun beklenenden uzun sirmesinin
nedenlerinden biri Almanya'daki blyimenin tahminlerden daha zayif gerceklesmesi olmus, Almanya igin
daha 6nce aciklanmis olan blylime 6ngoérileriyariyariya disirilerek %0.3'e indirilmistir.

Avro bolgesinin en biylk ekonomisi olan Almanya'da Haziran ayinda 48.7 olmasi beklenen, Mayis ayinda
da ayni degerde olan PMI sinirli bir dislisle 48.6'ya gerilemistir. Avro bdlgesinin sorunlu Ulkelerinden
ispanya ve italya'da ise PMI verileri toparlanmaya isaret etmistir. ispanya'da Mayis ayinda 48.1 olan
imalat sanayi PMI rakami Haziran ayinda 50'ye yiikselmis, italya'da ise 49.1 ile hem beklenti olan 47.8'in
hem de Mayis ayi PMIrakamiolan 47.3'n Gzerine gikmistir.

Ulkeler itibariyle goriilen farkhlasmalara karsin, Avro bélgesi genelinde imalat sektérii istikrara dogru bir
adim daha yaklagsmis gorinmektedir. Mayis ayinda 48.3 olarak gerceklesen PMI degeri son 16 aylik
suredeki en yliksek deger olmak (izere Haziran'da 48.8'e ylikselmistir. Ancak hala piyasanin genisleme ya

1) PMI (Purchasing Managers Index - Satinalma Yoneticileri Endeksi) 6zel sektor sirketlerindeki satin alma yoneticilerinin mal ve
hizmet satin alma egilimlerini gdsteren ve aylik olarak agiklanan bir géstergedir. imalat sanayi liretim seviyelerindeki aktiviteyi
gbsteren PMI, 50'nin lizerinde olmasi halinde genislemeye, altinda kalmasi halinde daralmaya isaret etmektedir.
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dadaralmaigerisinde oldugunu gosteren 50 esiginin altindadir.

ingiltere'de Mayis ayinda 51.3 olan ve Haziranda 51.4 olmasi beklenen PMI 52.5'e yiikselerek beklentiyi
asmistir.Fransa'da Mayis ayinda 48.3 olan imalat sanayi PMI degeri Haziran ayinda 48.3 olan beklentiyi
asarak 48.4 olarak gerceklesmistir.

Avro grubunun Ugiincii biiyiik ekonomisine sahip italya'da 2011'in ortalarindan bu yana durgunluk
hakimdir. issizlik ve bor¢lanma oranlarindaki énlenemeyen yiikselisle birlikte ekonomik acidan sikintili
glinler devam etmektedir. Daha énce 2013'te italya'nin gayri safi milli hasilasinin %1.8 oraninda azalacagi
dngoriisiinde bulunmus olan Fitch, Temmuz'unilk yarisinda italya'nin kredi notunu BBB+'ya diistirmistdir.

Avro Bolgesi'nde Mayista %1.4 olan enflasyon orani Haziran ayinda %1.6'ya yiikselmistir. Bolgenin en
dnemli sorunlardan biri yiiksek diizeydeki issizliktir. AB istatistik Kurumu Eurostat'in verilerine gore
bolgedeki issizlik, Mayis ayinda %12.1 ile yeniden tarihi zirvesine gikmistir. ispanya ve Yunanistan'da
%27'ye ulasan issizlik orani Portekiz'de %18, Hirvatistan'da %17 ve Gliney Kibris Rum kesiminde %16,
italya'da %12.2, Polonya'da %10.7, Fransa'da %10.4, ingiltere'de %7.7 ve Almanya'da ise %5.3'diir. Mayis
itibariyle 19.2 milyonu Avro Bolgesi'nde olmak lizere AB genelinde 26.4 milyon issiz bulunmaktadir. Son
12 aydaissizler ordusuna eklenenlerin sayisi 1 milyon 324 bin kisiye ulasmistir.

Haziran ayl sonunda Briksel'de diizenlenen zirvede bir araya gelen Avrupa Birligi liderlerinin baslica
glindem maddesini ekonomik kriz ve rekor seviyeye ¢ikan issizlik olusturmus, “Avro Bolgesi Bankacilik
Birligi”nin kurulmasi konusunda ilke olarak mutabakat saglanmistir. Bu konuda pratige iliskin goris
farkliliklariise devam etmektedir.

AB Konseyi Baskani Herman Van Rompuy, AB zirvesindeki konusmasinda geng issizlik oranlarinin artisina
dikkat ¢ekmis, issizligin bu yilin sonuna kadar %12.5'e ¢ikmasinin 6ngorildigiini ifade etmistir. AB
tlkelerinde geng niifusun issizlik oraninda basi ceken iilkeler %63 ile Yunanistan ve %56 ile ispanya
olurken, italya %41'le 5. sirada yer almistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER: Kinllganhk artiyor

Cesitli uluslararasi kuruluslar ile ekonomistlerin ortak gorlsi kiresel krizin ardindan kiresel para
piyasalarina sagilan likiditenin gelismekte olan ekonomilerin kirilganligini arttirdigidir. Dahasi, s6z konusu
Ulkeler spekilatif kredi kullanimlari nedeniyle doviz kurunun asiri ucuzlamasi, bunun carpik kaynak
tahsislerine yol agmasi, ithalata bagimlilik, asiri borclanma ve yilksek issizlik ile sonuglanan
sanayisizlesme gibi sorunlarla da karsi karsiya gelmislerdir.

Diinyanin en biyiik 2 ekonomisi olan ABD ile Cin'in gidisati, kaderi bly(k 6l¢clide ABD kaynakl sicak para
girisine ve Cin'in blylmesine bagl olan gelismekte olan Ulkeler icin cok dnemli hale gelmistir. Mevcut
durumda bu iki ekonomide meydana gelen degisimlerin gelismekte olan ekonomileri derinden etkileme
ve kisa vadedeki biylime oranlarini asagiya ¢cekme riski artmistir. Haziran ve Temmuz aylarinda gesitli
uluslararasi kuruluslar tarafindan diinya ekonomisinin 2013 ve 2014 biiyliime tahminlerinde yapilmis olan
asagiyonlirevizyonlar agirlikli olarak gelismekte olan tlkelerden kaynaklanmistir.

Gelismekte olan Ulkelerle ilgili olarak Diinya Bankasi'nin Haziran 2013 tarihli “Global Economic Prospects”
raporundayer almis olan teshis ve beklentilerden bazilari soyledir:

¢ Brezilya, Hindistan, Rusya Federasyonu, Turkiye ve Gliney Afrika'da bliyime oranlarinin timd, gérece
rahat politika duruslarina ve bazilarindaki asiri 1Isinma belirtilerine karsin kriz dncesindeki oranlarin
oldukca altindadir.
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* Gelismekte olan Ulkeler igin beklentiler yerel ekonomik politika kosullarini yansitir sekilde tlkelere
gore genis olclide farkhlasmaktadir: Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye'de 2012 c¢ikti acigl (output gap) ya
arti ya da sifira yakindir. Bu kisa vadede bliyiime icin sinirli alan bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu
Ulkelerin biylik bolliiminde 2012'deki bliylime potansiyel bliyliimeden daha yavas gerceklesmistir.

e Rusya'daki durgun ihracat artisi ve Turkiye'nin ihracat artisindaki hizli azalis Avrupa ve Orta Asya genel
ihracatinda agirligini gostermistir. Bundan dolayr 2013 ilk ¢eyrekte bdlgedeki genel ihracat artis
sadece %1.8 olmustur. Bu oran gelismekte olan Ulkelerdeki genel biyime olan %15.4'Un oldukca
altindadir.

o Gelismekte olan (lke risk primlerinde son bes yilda gorilen disus, ylksek gelirli tilke borglarindaki risk
artisindan kaynaklanmistir. Bu risklerin azalmis olmasina bagh olarak yatirimcilarin portfoylerini
yeniden yuksek gelirli Glkelerdeki varliklara kaydirmalari, bunun da gelismekte olan Ulke getiri ve
“spread”lerinde artisa neden olmasi ve yiksek gelirli tGlkelerde borsa performansinin artmasiyla
sonuglanmasi olasiligr mevcuttur. S6z konusu gelismeler bazi yatirimcilarda Brezilya, Endonezya, Laos,
Filipinler, Tayland ve Tirkiye gibi bazi gelismekte olan Ulkelerdeki varlik fiyati enflasyonuna iliskin
endiseyi de yansitabilecektir.

o Kiresel ve gelismekte olan lilkelerdeki para politikalari giderek artan sekilde enflasyon hedeflemesini
kapsamaktadir. Buyuk tlkelerin gogunlugu icin enflasyon hedeflere uygun gerceklesmistir. Endonezya,
Brezilya, Rusya, Turkiye ve Giliney Afrika dahil bazi blylik orta gelirli Glkeler bunun istisnalarini
olusturmuslardir. Bu Ulkelerde ana enflasyon, arz kisithligina bagli olarak yineleyen fiyat baskilar
nedeniyle hedefleriasma egilimine girmistir.

e Yildan yila enflasyon, sinirli atil kapasiteyi yansitarak ozellikle Tirkiye ve Rusya'da yiiksek kalmistir.
Gorinim ve riskler: Brezilya, Hindistan, Rusya, Turkiye, Gliney Afrika gibi bazi ekonomilerde, 6zellikle
talebi tesvik eden politikalar bulunmasi durumunda arz darbogazlariyla fiyat baskilarinin israrci olmasi
mimkunddr.

¢ Uluslararasi borg piyasalarina erisimin iyilesmesi blyk dis finansman gereksinimi (cari islem agigi ve
bor¢ amortismani) bulunan ulkeler igin 6zellikle énemlidir. Bu yil s6z konusu finansman ihtiyaci
(GSYH'nin %42.6'si olan) Ukrayna, Bulgaristan (GSYiH'nin %39.5'i), Tirkiye (GSYiH'nin %30.8'i) ve
Romanya (GSYiH'sinin %27.1'i) icin gegerlidir.

¢ Avrupa ve Orta Asya bolgesindeki bircok tlke blylk portfoy yatirim akisi (yerel borsa yerel para birimi
cinsinden borg senetlerine yabanci yatirim) almistir. Bu yilin ilk ¢ ayinda, yerel tahvil piyasalarina
yobnelen sermaye akislari, para birimleri Gizerinde yukari yonli baski yaparak Tirkiye'de (7.3 milyar ABD
Dolari), Romanya'da (4.7 milyar ABD Dolari) ve Sirbistan'da (1.9 milyar ABD Dolari) olmak lizere
ozellikle glicli olmustur. S6z konusu sermaye akislari gecici olmaya egilimliyken dalgalanmalari
yonetmek oldukca zor olabilecek ve Ulkelerin cari islem aciklarini finanse etmek icin onlara bel
baglamasi kirilganlik kaynagi olusturabilecektir.

¢ Gelismekte olan llkelerde biyimenin bu yil %5.1 diizeyinde gerceklesmesi, gelecek iki yilda ise %5.6
ve %5.7'ye yikselmesi beklenmektedir. Brezilya, Hindistan, Rusya, Gliney Afrika ve Turkiye'de arz
darbogazi nedeniyle hiz kesmis olan bliyiimenin kriz dncesi diizeylere ulasmasi arz tarafindaki
reformlartamamlanmadikca pek mimkiin gorilmemektedir.

TURKIYE: BUyGme dinamikleri zayifliyor

Bu yilin ilk ceyreginde gerceklesen %3'liik buyime, 2012 yilini %2.2, yilin son ¢eyregini ise %1.4 blylime
ile tamamlayan Tirkiye ekonomisi icin hayal edilen glicte olmasa da “sert fren”in ardindan gelen bir
normallesme sinyali olarak algilanmustir.

TUIK (Tirkiye istatistik Kurumu) tarafindan agiklanan verilerle, iiretim ydntemiyle hesaplanan GSYH 2013
yili 1. Ceyregi icin 2012'nin ayni donemine gore cari fiyatlarla %9.5 artarak 357 854 milyar TL, sabit
fiyatlarlaise %3 artarak 28 075 milyar TLolmustur.
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2012/1 2013/1

SSkibrer GSYH iginde payi | Bliyime Orani| GSYH iginde payi | Bliyiume Orani

(%) (%) (%) (%)
Tarim, avcilik ve ormancilik 4.3 5.2 4.3 3.6
Balikgilk 0.2 3.8 0.2 3.9
Madencilik ve Tasocakgilig 0.6 -0.6 0.6 -4.5
imalat Sanayi 26.1 2.9 26.0 2.8
Elektrik, gaz, buhar ve sicak su tretimi ve dagitimi 1.9 8.4 1.8 -3.0
insaat 5.8 2.4 5.9 5.9
Toptan ve perakende ticaret 13.4 0.9 13.4 2.9
Oteller ve Lokantalar 1.4 2.3 1.5 13.7
Ulastirma, depolama ve haberlesme 15.4 5.3 15.2 1.5
Mali araci kuruluglarin faaliyetleri 12.1 4.5 12.5 6.5
Konut sahipligi 4.8 1.7 4.7 1.0
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri 4.8 7.1 4.9 5.7
Kamu yonetimi ve savunma, zorunlu sosyal giivenlik 3.1 2.8 3.1 5.2
Egitim 2.2 4.5 2.3 4.6
Saglhk isleri ve sosyal hizmetler 1.4 5.9 1.4 3.6
Diger sosyal, toplumsal ve kisisel hizmet faaliyetleri 1.6 1.1 1.6 1.2
Ev ii personel galistiran hane halklari 0.2 6.3 0.2 4.8
Sektorler toplami 99.4 3.5 99.8 3.4
Dolayh 6lgiilen mali aracilik hizmetleri 8.2 4.7 8.5 6.4
Vergi-Siibvansiyon 8.8 2.5 8.7 1.5
GSYH (Alici fiyatlariyla) 100.0 3.3 100.0 3.0

Yilin ilk ceyreginde gerceklesen %3'liik biyimeye en biyilk katkiyr disiik tempolu bir artis gdstermis
olmakla birlikte ézel tiiketim harcamalari yapmistir. Ozel tiiketim harcamalarinin biiylimeye katkisi 2.08
puan, bu donemde %7.2 artis gostermis olan kamu tiiketiminin katkisi ise 0.71 puan olmustur. Kamu
yatirimlarinin biyimeye katkisi 2.2 puan olarak gerceklesmis, 6zel sektoriin yatirrm harcamalarinda
meydana gelen %9.1'lik azalma ise bliyimeyi asagl yonde etkilemistir. Yilin ilk geyreginde mal ve hizmet
ihracati %3.4, ithalatise %3.2 artmistir. Boylelikle net dis ticaretin blylime oranina katkisi “0” olmustur.

2012 ve 2013 wyillarinin 1. geyrekleri c¢esitli sektorlerin biylime performanslari itibariyle
karsilastirildiginda en ylksek performans artisinin sirasiyla oteller ve lokantalar, toptan ve perakende
ticaret ve insaat sektorlerinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu siirecte oteller ve lokantalar sektorinin
2012'inilk ceyreginde %2.3 olan biyimesi 2013'lin ilk ceyreginde %13.7'ye yikselmis, ayni ddnemlerde
toptan ve perakende ticaretin bliyiimesi %0.9'dan %2.9'a, insaat sektorinin blylmesi ise %2.4'ten %
5.9'aylikselmistir.

2013'an ilk 3 aylik doneminde enerji sektoériinde pozitiften negatife donlisen sert diislis, madencilik ve
tasocakgiligi sektérinde artarak devam eden kiiclilme, tarimda ise yavaslama kaydedilmistir.

Enerji sektoriniin 2012'ninilk geyreginde %8.4 olan bliylimesi 2013'Un ilk ceyreginde yerini %3 oraninda
kiicilmeye birakmistir. Madencilik ve tasocakgiligl sektorinde ise gecen yilin ayni doneminde %0.6 olan
kiicilmenin ardindan bu yil %4.5 ile keskin bir kiicilme yasanmistir. Tarim sektoriiniin 2012'nin ilk
ceyreginde %5.2 olan blylmesi ise %3.6'ya gerilemistir. Ulastirma, depolama, haberlesme sektérinin
blylime temposunda %5.3'ten %1.3'e gerileyen bir hiz kaybi goériilirken, imalat sanayi %2.9'dan %2.8'e
gerileyen bir bllylime oraniile yatay seyir izlemistir.

Sanayi sektorinln gegen yilin Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %6 olan lretim artisi Mayis
2013'de %2'de kalmistir. Takvim etkisinden arindirilmis endekse gore hesaplanan ve gegen yilin Mayis
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ayinda %5.7 olan artis ise bu yilin Mayis ayinda (%2.9 olan beklentinin gerisinde kalarak) %1 olmustur.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis endeks verilerine gore; gecen yilin Mayis ayinda bir 6nceki
aya kiyasla %1.9 artis olmasina karsin bu yilin Mayis ayinda bir 6énceki ay olan Nisan'a kiyasla %0.6
gerileme kaydedilmistir.

Mayis'ta gegen yilin ayni ayina gore madencilik ve tasocakeiligi sektorli endeksi %6 disis gostermis,
imalat sanayi sektori endeksi %1.4, elektrik gaz, buhar ve iklimlendirme tretimive dagitimi sektori %1.6
artis kaydetmistir.

Yukaridakiveriler ekonomidekitoparlanmanin beklenenden daha yavas seyrettigini ortaya koymaktadir.

Turkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yuritiilen Tiketici Egilim
Anketi sonuglarindan hesaplanan tiketici gliven endeksi 2013 Haziran ayinda bir dnceki aya gore %1.6
oraninda azalmis, Mayis ayinda 77.5 olan endeks Haziran ayinda 76.2'ye gerilemistir.

Yillik bazda %8.3 olarak gerceklesen Haziran ayi enflasyon verisi beklentinin lzerinde ¢ikmis ve satis
baskisi altindaki kiiresel piyasalarin yarattigi olumsuz tabloya eklenmistir. Borsadaki dislsler, borsanin
%40'in1 olusturan ve hisseleri yabancilar tarafindan tercih edilen bankalari olumsuz etkilemektedir. Borsa
Endeksi (BIST-100 endeksi) ile Banka Endeksi paralel bir seyir izlemekte, biri nereye giderse digeri de o
yonde ilerlemektedir. Borsadan Haziran ayinda 17 milyar ABD Dolari tutarinda sicak para ¢iktigl ve
yabancilarin Turkiye portfoyiinde 6nemli bir erime oldugu dikkate alindiginda mevcut durumda borsanin
banka, bankalarinise borsa sorunu yasadiklari gortlmektedir.

22 Mayis-01 Temmuz arasindaki yaklasik 5 haftalik siirede diinya borsalarinin ortalama kaybi %7,
gelismekte olan piyasalarin kaybiise %12 olmustur. Avrupa'daki bankalar %14 deger yitirmis durumdadir.
Buna karsin istanbul Borsasi %18, Tiirkiye'deki bankalar ise %26 deger kaybetmistir. Piyasalara darbeyi
vuran bir numarali etkenise faizlerin yikselise gegmesi olmustur.

Bir diger 6nemli sorun ABD Dolari/TL kurundaki hizli ylkselisin dis bor¢ 6demelerine getirdigi ilave
yuklerdir. Mevcut veriler Turkiye'nin serbest kur rejimine gectigi 2001'den bu yana Dolarin TL karsisindaki
en blyik 6. dalgasinin yasandigini ortaya koymustur. Son veriler reel sektoriin net déviz agiginin 2002
yitlindan bu yana gecen 11 yillik siirede 22 kat artmis ve 152 milyar ABD Dolarina ulasmis oldugunu
gostermektedir.

T.C. Merkez Bankasi Baskani Erdem Bas¢i 08 Temmuz 2013 tarihinde yaptigi yazili agiklamada; giicli bir ek
parasal sikilastirma uygulamasina baslanacagini; ek parasal sikilastirmanin gicli, etkili ve gegici
olmasinin esas olacagini ve uygulamanin siresinin doviz piyasasindaki gelismelere bagl olarak
belirlenecegini vurgulamistir. 23 Temmuz tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda ise faiz koridorunun
alt bandisabit tutulurken st bandi1 %6.5'den % 7.25'e yikseltilmistir.

DIS TICARET: ihracatin bilyGmeye katkisi ciliz seyrediyor

2013 yih Mayis ayinda, 2012 yilinin ayni ayina gore ihracat %1,4, ithalat %6.7, dis ticaret acigI %14.8
artmistir. Yilin ilk ceyreginde gecen yilin ayni donemine gore %5'e yakin artan ihracatin Nisan ve Mayis
aylarinin toplamindaki artisi ise gegen yilin ayni aylarina kiyasla %0.2 olmustur. Yilin ilk Gg¢ aylik
doneminde %5.1 artmis olan ithalatta Nisan ve Mayis aylarinda kaydedilen toplam artis %12.2 olmustur.

ilk bes aylik dénem itibariyle kiyaslanacak olursa gegen yilin ayni dénemine goére ithalat artisi %8.1,
ihracatartisiise %2.9 olarak gerceklesmistir.
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Takvim etkilerinden arindiriimis seriye gore; 2013 yili Mayis ayinda énceki yilin ayni ayina gore ihracat
%1.2, ithalat ise %6.9 artmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis seriye gore; 2013 Mayis
ayinda bir 6ncekiaya gore ihracat %4.2 artmis, ithalat %4.5 azalmistir.

ithalatin hem aylik hem de bes aylik dénem bazinda ihracattan daha yiiksek bir tempo ile artmasina
bagliolarak dis ticaret acigi Mayis ayinda %14.8, ilk bes aydaise %16.9 oraninda artmis durumdadir.

ihracatin ithalati karsilama orani 2012 Mayis ayinda %60.4 iken, 2013 Mayis ayinda %57.4'e gerilemistir.
Digticaretacigi %14.8 artarak 8.6 milyar ABD Dolarindan 9.9 milyar ABD Dolarina gikmistir.

Cariacik ise 2013 Mayis ayinda 7.5 milyar ABD Dolari diizeyine ylikselmis, Ocak-Mayis 2013 déneminde
31.9 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Ocak-Mayis donemi cariislemler acigi, bir dncekiyilin ayni
donemine gore 5.85 milyar ABD Dolariartarak 31.9 milyar ABD Dolarina yiikselmistir.

Cari islemler agiginin artmasinda, ilk bes aylik dis ticaret agiginin 4.95 milyar ABD Dolari artarak 33.81
milyar ABD Dolarina yiikselmesinin yani sira, gelir dengesi kalemi altinda kar transferlerini iceren
dogrudan yatirim/gider kaleminde Mayis ayinda gergeklesen 1.55 milyar ABD Dolari diizeyindeki ¢ikis
etkili olmustur.

Yukarida ozetlenen dis ticaret verilerinin ortaya koydugu bazi énemli gercekler: ihracat artisinin
durdugu, ithalatin ve dis ticaret aciginin arttigl, ihracatin dis ticaret acigini azaltma kabiliyetinin
kalmadigi, dis ticaret acigindaki artislarin devam etmesi olasiliginin yiksek oldugu ve 2013 yilinda
ihracatin bliylimeye katkisinin cilizolacagidir.

ithalat verilerine daha yakindan bakildiginda ise, yilin ilk bes aylik déneminde tiiketim mali ithalatinin
%14.1 oraninda arttigi, yatirrm ve ara mallari ithalatindaki artisin ise %6.7'de kaldigi gorilmektedir.
2012 ve 2013 yillari Mayis ayi bazinda kiyaslandiginda ise s6z konusu veriler sirasiyla %12.1 ve %2.8'dir.
Bu ise Mayis ayinda Uretimde ve yatirnmlarda da dikkat ¢ekici bir yavaslama yasandigina isaret
etmektedir.

ISTIHDAM: Geng issizlik orani artiyor

2013 yili Nisan doneminde Turkiye genelinde issiz sayisi gegen yilin ayni dénemine gore 216 bin kisi
artarak 2 milyon 641 bin kisiye yiikselmistir. issizlik orani ise 0.3 puanlk artis ile %9.3 seviyesinde
gergeklesmistir. Tarim disiigsizlik orani 0.4 puanlik artigile %11.5, 15-24 yas grubunu iceren geng issizlik
oraniise 0.8 puanlikartigile %17.5 olmustur.

istihdam edilenlerin sayisi 2013 yili Nisan déneminde, bir dnceki yilin ayni ddnemine gére 1 milyon 61
bin kisi artarak 25 milyon 691 bin kisiye ylikselmistir. Bu donemde, tarim sektoriinde ¢alisan sayisi 47 bin
kisi, tarim disi sektorlerde galisan sayisi 1 milyon 14 bin kisi artmistir.

istihdam edilenlerin %23.6'si tarim, %19.6'si sanayi, %7'si insaat, %49.9'u ise hizmetler sektériinde yer
almistir. Onceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda insaat sektériiniin istihdam edilenler igindeki
payi 0.4 puan, hizmetler sektoriiniin payi 0.4 puan, sanayi sektoriinin payi 0.1 puan artarken, tarim
sektoriiniin payi 0.8 puan azalmistir.

Turkiye genelinde isglicline katilma orani, 2013 yili Nisan doneminde bir dnceki yilinaynidénemine gore
1.5 puan artarak %51.1 olmustur. Ayni donemler igin yapilan kiyaslamalara gore; erkeklerde isglicline
katilma orani 1 puanlikartisla %71.6, kadinlardaise 2 puanlik artisla %31.2 olarak gergeklesmistir.
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Nisan 2013 déneminde herhangi bir sosyal giivenlik kurulusuna kayitl olmadan ¢alisanlarin orani, bir
oncekiyilinaynidénemine goére 1.2 puan azalarak %37.6 olmustur.

Mevsim etkilerinden arindirilmis istihdam edilenlerin sayisinda 2013 yili Nisan déneminde, bir 6nceki
doéneme gore 131 bin kisilik, issiz sayisinda ise 27 bin kisilik artis meydana gelmistir. Mevsim etkilerinden
arindiriimis isgliciine katilma orani bir 6nceki doneme gore 0.2 puanlik artisile %51.3, istihdam orani 0.2
puanlik artis ile %46.5 seviyesinde gerceklesmistir. issizlik orani ise herhangi bir degisim géstermeyerek
%9.4 olmustur.

ENFLASYON: Beklentileri asacagi kesin, buyik sapma olasiligi var

TUIK tarafindan agiklanan 2013 Haziran ayi enflasyon rakamlari yillik enflasyonu %8.30'a yiikseltmis,
%5.3 olan yillik hedefe alti ayda yaklasildiginaisaret etmistir.

Dilinya Bankasi'na gore Tiirkiye'de yilin son doneminde glicli i¢ talep ve arz yonli kapasite kisitliligindan
dolayi enflasyonist baski olusmasi ihtimali vardir. Kiresel emtia fiyatlarindan kaynakl 6nemli bir katkinin
yoklugunda (Tirkiye bir enerji ithalatgisi) ya da yerel gida fiyatlari gecen yilki gibi olursa enflasyonun
Merkez Bankasi'nin koydugu yaklasik %5 hedefininilerisine gegmesi beklenmektedir.

Maliye Bakani Mehmet Simsek'in gectigimiz haftalarda yapmis oldugu “Tiirk Lirasi'ndaki zayiflik siirerse,
manset enflasyona bazi etkileri olacaktir. Enflasyon yiikselebilir.” acgiklamasi Diinya Bankasi'nin
beklentisini destekleyici niteliktedir.

2013 Haziran ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) ayhk %0.76, Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) %1.46
oraninda artmistir.Haziran ayiitibariyle yillik enflasyon ise TUFE'de %8.30, UFE'de %5.23 olmustur.

Haziran'da TUFE'de bir 8ncekiaya gére %0.76, gecen yilin Aralik ayina gére %4, gecen yilin ayni ayina gore
%8.30ve on ikiaylik ortalamalara gore %7.47 artis gergeklesmistir.

Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) ise 2013 yili Haziran ayinda bir énceki aya gére %1.46, gecen yilin Aralik
ayina gore %2.46, gecen yilin ayni ayina goére %5.23 ve on iki aylik ortalamalara gore %3.18 artis
gostermistir.

TUKETICi EGiLIMLERI: Tasarruf ihtimali artiyor

TUIK tarafindan 27 Haziran'da yayinlanmis olan veriler gelecek 12 aylik dénemde tasarruf etme
ihtimalinin %4.6 arttigini ortaya koymustur. Mayis ayinda 25.3 olan endeks, Haziran ayinda 26.4 degerine
yukselmis, tlketicilerin gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimallerinin bir 6nceki aya gore
arttigini géstermistir.

Ote yandan Mayis ayinda 104.7 olan genel ekonomik durum beklentisi endeksi bir dnceki aya gére %2.6
oraninda azalarak, Haziran ayinda 102 degerine dismistir. Bu disis, gelecek 12 aylik donemde genel
ekonomik durumun daha iyi olacagi yoniinde beklentisi olan tiiketicilerin sayisinin bir dnceki aya gore
azaldigini géstermistir.

Hanenin gelecek 12 aylik déneme iliskin maddi durum beklentisi endeksi de bir dnceki aya gére %2.1
oraninda azalmis, Mayis ayinda 94.4 olan endeks degeri Haziran ayinda 92.4'e gerilemistir. Bu diss,
gelecek 12 ayhk doénemde hanenin maddi durumunun daha iyi olacagini bekleyenlerin oraninin
azalmasindan kaynaklanmistir.
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GELECEGE BAKIS:
Belirsizlik cok, 2013'de %4 buyime olasiligi az

10. Bes Yillik Kalkinma Planive 2023 Hedefleri

02 Temmuz 2013 tarihinde TBMM tarafindan kabul edilen 10. Bes Yillik Kalkinma Plani (2014-2018) yillik
ortalama biyime hedefi (%5.5) 2023 hedefleriile uyum gostermektedir.

Hedeflenen ortalama biyime (%5.5), %3-4 arasi tahmin edilen glincel blylime hizina kiyasla oldukga
iddiali bir hedef olarak goriilmektedir. Buylimedeki bu yiksek hedefin gerceklesmesiicin; i¢ ve dis talebin
dengeli artmasi, halen GSYH'a orani %6 civarinda olan cari agigin %5 diizeyine gerilemesi, i¢ tasarruf
oraninin da %14.5 diizeyinden %19'a ¢ikmasi, Turk Lirasinin yavas da olsa degerlenmeye devam etmesi
gerektigi ekonomistlerce degerlendirilmektedir.

Ayni kapsamda, glindemde yer alan mega projelerin geleceginin de Ulkedeki ekonomik bliyiimeye
dogrudan bagl olmasi bu hedeflerin gerceklesmesinin tlke icin 6nemini arttirmaktadir.

Son yillarda Tirkiye ekonomisinin biylme performansini inceleyen arastirmalarin timiinde bliyiimeye
en bliyik katkiyi sermaye birikiminin yapmakta olmasina karsin bunun yeterli olmadigi ve Turkiye'nin
gelismis Ulkeler ile arasindaki kisi basina gelir ugurumunu hizli kapatabilmesi igin yiksek verimlilik
artislarina ihtiyac oldugu vurgulanmaktadir. Yuksek verimlilik artislari da ancak ciddi reform
donemlerinde gorilmektedir. 10. Kalkinma Plani'nda oldukg¢a zengin bir reform ajandasi mevcut
olmasina karsin uluslararasi siyasal ve ekonomik konjonktiiriin ve tilkemizde yaklasan se¢im déneminin
ihtiya¢c duyulan reformlarin en kisa zamanda yapilmasina ne derece etki edecegi zaman icerisinde
gorllecektir.

Kisa ve Orta Vadedeki Beklentiler, Riskler, Olasiliklar

Oniimiizdeki t¢ yillik siirecte ekonominin performansini etkileyecek olan dis faktérler arasinda FED'in
izleyecegi “gevsek para politikasindan ¢ikis” stratejisinin agirlikh bir yer tutmasi ve s6z konusu stratejinin
asagida 6zetlenen asamalarda gerceklesmesi beklenmektedir:

1) FED 6nce piyasaya ek para vermeyi durduracaktir.

2) ikinci asamada piyasadan para gekmeye baslayacaktir.

3) Dahasonrafaizleriyikseltecektir.

4)Son olarak da para gekme islemini hizlandiracaktir.

5) Elde edecegi sonuglara bagli olarak bu planinirevize edebilecektir.

Son iki aylk silrecte borsada yasanan sert duslsler, doviz sepetinin hizla deger kaybederek 2.20'yi,
gosterge faizininise %8 dlizeyini asmis olmasi i¢c piyasanin yukarida belirtilen stratejinin birinci asamasina
verdigitepkiler olarak degerlendirilmektedir.

Stratejinin ikinci asamasi piyasaya surilen sicak paranin kesilmesi, 2015 yilinda baslamasi éngorilen
Gglincl asamasi ise ABD'de faizlerin yikselmesiyle sicak paranin yuvaya donmeye baslamasi anlamina
gelmektedir.

Yukarida 6zetlenen siirecin Turkiye'yi yakindan ilgilendirdigi ve T.C. Merkez Bankasi'ni (TCMB) piyasadaki
dalgalanmalari yonetebilmek icin etkili araglar gelistirmeye zorladigi aciktir. Nitekim kurdaki
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dalgalanmayi uzunca bir siire piyasaya Dolar satarak kontrol etmeye ¢alismis olan TCMB 23 Temmuz'da
Para Politikasi Kurulu karari ile faiz koridorunun alt bandinin %3.5 olarak muhafaza edildigini, Gst
bandinin %6.5'den %7.25'e yikseltildigini, politika faizinin ise %4.5'de sabit tutuldugunu agiklamistir.
Para Politikasi Kurulunun 23 Temmuz tarihli kararinda ayrica, enflasyonu artiran birden fazla unsurun
ayni donemde ortaya ¢ikmasinin enflasyon beklentilerini olumsuz etkiledigi, islenmemis gida
grubundaki fiyat artislarinin, petrol fiyatlarindaki yiikselisin ve doviz kurunda gozlenen oynakligin kisa
vadede enflasyonu olumsuz etkilemeye devam edebilecegi, ancak bu gelismelerin enflasyon lizerindeki
etkilerinin blylk oranda gecici olacagi, faiz koridorunun Ust sinirinin yikseltiimesine fiyat istikrarini
saglamak ve finansal istikrari desteklemek amaciyla karar verildigi belirtilmis, enflasyon gériiniimd orta
vadeli hedeflerle uyumlu olana kadar para politikasinin temkinli durusunun korunacaginin ve
gerektiginde ek parasal sikilastirmaya gidilebileceginin alti ¢izilmistir.

Dinya Bankasi ise bu yilin ilk G¢ ayinda, yerel tahvil piyasalarina yonelen sermaye akislarinin, para
birimleri izerinde yukari yonli baski yapmis oldugu, bu sermaye akislarinin gecici olabilecegi, olasi
dalgalanmalari yonetmenin giiclesebilecegi, bu durumda cari islem agiklarinin finanse edilmesinin de
zorlasacagive tim bunlarin kirllganhk kaynagi olusturabilecegi uyarisinda bulunmustur.

Diinya Bankasi'na gore Tirkiye ekonomisi 2013'de %3.6, 2014'de %4.5, 2015'de ise %4.7 buylyecektir.
Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ise Tiirkiye'nin 2014'te %4.6 ile liye llkeler arasinda
Sili'den sonra en fazla blyuyen ikinci tilke olacagini agiklamis, Tirkiye'nin bu yilki biylimesinin ise %3.1
olacagiongorisinde bulunmustur.

Ekonominin 2013 buylimesi konusunda farkli degerlendirmeler bulunmakla birlikte ortak goris kolay bir
yil olmayacagi ve belirsizliklerle dolu oldugu seklinde 6zetlenebilir.

Basbakan Yardimcisi ve Ekonomiden sorumlu Devlet Bakani Ali Babacan'in degerlendirmesi 2013'lin ilk
ceyreginde gerceklesen biylme rakamlarinin yilin tamami icin Orta vadeli Program (OVP) hedefleri ile
uyumlu bir gériiniim arz ettigi, gecen yil zayif seyreden 6zel nihai tiiketim harcamalarinin bu yilin ilk
ceyreginde blylumeye pozitif katki sagladigi, yilin kalaninda da 6zel kesimin katkisinin artmasinin
beklendigi seklindedir. Basbakan Yardimcisi Babacan 18 Temmuz tarihinde basina yansimis olan
aciklamasinda ise “Ikinci ceyrekle ilgili elimizde somut bir veri yok. Somut veriler olustugunda yil sonu
hedefleri gézden gecirilir. Diinyada blyiime revizyonlari asagi yénli. Bizde de gerceklesirse siirpriz
olmamall” demistir.

is diinyasinin agirlikh goriisii ise 2013 yilinda %4'liik bilyiime hedefinin “cantada keklik” olmadigi bunun
icin i¢ talebin ve yatirnmlarin canh tutulmasi gerektigidir. Dis ticaret verilerinin ihracat artisinin hiz
kestigine ve dis ticaret agiginin artabilecegine isaret etmesi ve beraberinde tiiketicilerin gelecek 12 ayda
tasarruf etme egilimlerinin %4.6 oraninda artmis olmasi biylimenin 2 6nemli dinamiginin zayifladigina
isaret etmektedir.

Ekonomistlere gore Mayis-Haziran aylarindan itibaren siyasi ve ekonomik boyutlariyla hem ic hem de dis
konjonktirde yasanmis olan calkantilara bagh olarak ufukta ciddi riskler belirmis, siyasi ve ekonomik
istikrar en 6nemliihtiyag haline gelmistir.

Yakin gelecege bakildiginda Turkiye ekonomisinin yalnizca biylime degil enflasyon acisindan da zor bir
déneme girdigi degerlendirilmektedir. ABD'de parasal sikilastirma ve faiz yiikseltme siirecinin baslamasi,

Turkiye gibi gelismekte olan lilkelerin para birimleri izerinde deger kaybetme baskisi olusturmaktadir.

Doviz talebinin kalici olarak dasurilmesi, dniimizdeki aylarda sermaye cikisinin devam etmemesi icgin
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Onem tasimaktadir. Aksi takdirde, piyasalarin TCMB'nin rezervlerinin yetersiz oldugu ve bu nedenle
kurun ylikselmeye devam edecegi izlenimi edinebilecekleri ve sermaye ¢ikisinin daha da hizlanabilecegi
ekonomistlerce ifade edilmektedir. Bu acidan bakildiginda, TCMB icin en 6nemli enstriimanlardan birisi
de faiz politikasi olmaktadir.

Agirlikh olarak ihracat yerine i¢ talep artislariyla bliyliyebilen, yeterince i¢ tasarruf Gretemediginden
yiksek cari acik veren, Ustelik bu agigl buyik 6lcide sicak para ile finanse edebilen bir ekonominin,
uluslararasi faizler ylikselme egilimine girdiginde ve kur riski arttiginda negatif reel faizi sirdirmesine
olanak olmadigi bir ¢ok uzman tarafindan dile getirilen ve goz ardi edilmemesi gereken bir
degerlendirmedir.

Turkiye'de enflasyon bir tiirlii hedeflenen diizeye kalici olarak indirilememektedir. Ornegin, 2004'ten bu
yana ortalama tlketici enflasyonu %8.4 diizeyinde iken 2010'dan bu yana da %7.9 olmustur. 2013
Haziran ayi rakami da (%8.3) bu ortalamalara yakin gerceklesmistir. Tiiketici enflasyonunun ileride
izleyecegiyolicinisik tutmasi beklenilen ve bu nedenle “temel enflasyon” olarak tanimlanan gostergede
ise 2006'dan bu yana gerceklesen ortalama %6 ve 2010'dan bu yana ise ortalama %5.7 olmustur. Son
sekiz ayin ortalamasi da bu diizeylerde gerceklesmistir.

Bu durumda, ekonomi gevrelerinde, gerekli dnlemlerin alinmamasi durumunda Tlrkiye'nin 6niimizdeki
doénemine iliskin gizilen olumsuz senaryoda kurun daha da yikselmesi ve enflasyon hedefinden iyice
uzaklasilmasi halinde ekonominin buglinkiinden daha siddetli bir “ani fren” sokuna girebilecegi, doviz
acigi olan firmalarin bilangolarin bozulmasi neticesinde yatirimlarini kismak zorunda kalabilecekleri ve
yerli bankalarin krediyi kismaya, yabanci bankalarin da verdikleri kredileri yenilememeye baslamasiyla
bozulacak ekonomik durumun blyiimenin lokomotifi 6zel tiiketimi de olumsuz etkileyecegi endisesi dile
getirilmektedir.i¢ talebin diismesi ise bircok firmayi olumsuz etkileyebilecek, isten ¢ikarmalara neden
olabilecek ve issizligi artirabilecek bir durumdur.

Dinya Bankasi Haziran 2013'de yayimladigi “Kiuresel Ekonomik Beklentiler” raporunda Tirkiye
ekonomisine dair bu yilki buyime tahminini %4'ten %3.6'ya disurirken, gelecek yila dair biylime
tahminini %4.5'te tutmustur. 2015'e dair gayri safi yurtici hasila (GSYH) biyime tahminini ise %5'ten
%4.7'ye indirmistir.

Raporda bu yil icin daha 6nce %7 olarak agiklanan cari agigin GSYH'ya oranina dair tahmin %6.9'a revize
edilirken, gelecek yila dair tahmin %6.8'den %7.1'e, 2015'e dair %6.5'ten %7.2'ye yikseltilmistir.

Diinya Bankasi Raporuna gore, Turkiye'nin dis finansmana erisimi, son kredi notunun yatirim derecesine
yukseltilmesiyle birlikte 2013 yilina kadar rahat iken, portféye asiri gliven ve kisa vadeli borg akislari
onemli bir kirilganhk olusturmaktadir. Raporda para politikasinin; bliyiime 2015'te tahmini kiresel
toparlanmayla birlikte hiz kazanip %4.7'ye ulasirken, i¢-dis talebi dengede tutmak igin aktif kalmaya
devam edecegi beklentisi dile getirilmistir.

Mevcut tablo piyasalardaki bahar havasinin, diger bir deyimle iyi hikaye yazma déneminin sona erdigini,
belirsizlik ve risklerle dolu yeni bir doneme girildigini, bu donemi iyi ydnetebilmek igin yeni beklentiler
yaratmaya ve yatirimciyi gekmeye ihtiyag oldugunu gostermektedir. Bir diger dnemli konu istikrar igin
sadece ekonomik degil, demokratik reformlarin da 6nemli hale gelmis oldugudur. Bu baglamda, isgici
piyasasi reformu ve vergi kacagini kokli bir sekilde dnleyecek bir vergi reformu gibi konularin yani sira
baris stirecinin nasil devam edecegi, ceza yasasl, secim yasasl, siyasi partiler yasasi basta olmak lzere
daha fazla demokrasi talebine yanit verecek dizenlemelere ihtiya¢ bulundugu goérisa
yayginlasmaktadir.
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INSAAT SEKTORU:
BuyOmesi sevindirici, mega projeleri heyecan verici

insaat sektérii 2013'lin birinci ceyreginde bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla %5.9 oraninda
blylimustar.

Yapi Ruhsatlari

Bu donemde bir 6nceki yila gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin bina sayisi %17.4,
yzolclimii %2.2, degeri %1.2, daire sayisi %9.3 oraninda artmistir.

2013 yihinin ilk UGg¢ ayinda Yapi Ruhsatina gore yapilarin yiizélgimi 31.995.430 m2 iken; bunun
18.436.845 m2'si (%57.6) konut, 8 736 141 m2'si (%27.3) konut disi ve 4 822 444 m2'si (%15.1) ise ortak

kullanim alaniolarak gergeklesmistir.

Yapi Ruhsati, Ocak-Mart Aylari Toplami, I. Donem 2013

i Sncekiin Ik B Ayna
2013 2012 2011 2013 2012
Bina Sayisi 22995 19 587 16 860 17.4 16.2
Yiizélglimii (m?) 31995430 31304 118 21085 361 2.2 48.5
Deger (TL) 21765348 578 21 509 397 704 12 924 461 382 1.2 66.4
Daire sayisi 158 466 144 972 110526 9.3 31.2

Kaynak: TUIK

Yapi Kullanma izin Belgeleri

2013 yilinin ilk Gic ayinda bir dnceki yila gére belediyeler tarafindan Yapi Kullanma izin Belgesi verilen
yapilarin bina sayisi %24.6, yizol¢liimi %25.7, degeri 27.1, daire sayisi %28.1 oraninda artmistir.

2013 yilinin ilk Gi¢ ayinda Yapi Kullanma izin Belgesine gére yapilarin yiizdlgiimii 28 370 017.m2 iken;
bunun 17 290 882 m2'si (%60.9) konut, 7 283 918 m2'si (%25.7) konut disi ve 3795 217.m2'si (%13.4) ise

ortak kullanim alani olarak gergeklesmistir.

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak-Mart Aylari Toplami, . D6nem 2013

i Gk i I O Ay
2013 2012 2011 2013 2012
Bina Sayisi 23959 19 225 18918 24.6 1.6
Yiizélglimii (m?) 28 370017 22 564 803 20 889 697 25.7 8.0
Deger (TL) 18 926 365 074 14 895 991 394 12511039531 27.1 19.1
Daire sayisi 149 229 116 479 106 343 28.1 9.5

Kaynak: TUIK
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Mega Projeler: Toplumsal sorumluluk, bitiinsel yaklasim, yonetim becerisi ve finansman erisimi
gerektiriyor

Hikimetin 2023 Vizyonu gergevesinde yakin donemde giindeme gelmis olan ve dnlimizdeki 10 yil
icerisinde tamamlanmasi hedeflenen 21 biiyiik élcekli projeden istanbul'a 3. Képrii ile 3. Havalimaninin
ihaleleri tamamlanmistir. Kanal istanbul da dahil olmak tizere diger mega projelerin hazirliklariise devam
etmektedir.

Turkiye'nin ¢cehresini degistirecek olan s6z konusu projeler sadece kapsadiklari alan ve fiziki baytkltkleri
itibariyle degil, mali blytklUkleriitibariyle de dev 6lgeklidir. Kamu ve 6zel sektor eliyle gerceklestirilecek
olan 21 mega projenin toplam mali blyUkIGglintn 138 milyar ABD Dolarini astigi ve 130 (lkenin toplam
milli gelirinden daha biy(k oldugu ifade edilmektedir.

Her turli projenin st 6lceklerdeki plan kararlari ile uyumlu olmasi gerektigi ve s6z konusu planlar
hazirlanirken ekonomik hedeflerin yani sira, sosyal, cevresel ve kentsel yasam kalitesine iliskin hedef ve
Olcitlerin de birlikte ve denge icerisinde gozetilmis olmasi gerektigi aciktir.

Mega projelerin planlama ve proje gelistirme siregleri ile cevresel etkileri konusunda ilgili sivil toplum
kuruluslariile akademisyenler tarafindan yapilmis olan degerlendirme ve agiklamalarin gesitli elestiri ve
kaygilari da icerdigi bilinmekte, bu cevrelerden gelen yapici 6nerilerin mega projelerin planlanmasi
asamasinda dikkate alinmasinda yarar gorilmektedir.

Mevcut kiresel ve yerel ekonomik kosullar dikkate alindiginda proje finansmaninin kritik basari
faktorlerinden oldugu ve istenmeyen gelismelerle karsilasiimamasi igin projelerin takviminin finansman
temin boyutu dikkate alinarak yapilmasi gerektigi degerlendirilmektedir. Bu baglamda Fizibilite Raporu,
Cevresel Etki Degerlendirmesi ve yeterli ayrintida projeler basta olmak Uzere diger 6n calismalarin da
tamamlanmis olmasi gerektigi, aksi halde hem dis finansman temininde hem de yabanci ortak bulmakta
glcliuk cekilecegigoz oniinde tutulmalidir.

Mega projelerin insaat malzemesi, miteahhitlik ve teknik musavirlik alanlarinda ek talep yaratacagi ve
insaat sektoriinde Uretimin artmasina katki saglayacagi kuskusuzdur.

insaat isgiicii Girdi Endeksleri (Kaynak: TUIK)
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis insaat istihdam Endeksi 2013 yili I. ceyreginde bir énceki

ceyrege gore %1.0 oraninda azalmis, takvim etkilerinden arindiriimis insaat istihdam Endeksinde ise bir
oncekiyilinayni¢ceyregine gore %2.8 oraninda azalma kaydedilmistir.
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insaat Sektorii istihdam Endeksi (2010=100), I. Ceyrek 2013
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat Calisilan Saat Endeksi 2013 yili I. eyreginde bir énceki
ceyrege gore %1.2 oraninda azalmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat Calisilan Saat Endeksi ise
bir dncekiyilin ayniceyregine gore %3.4 oraninda azalmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat Briit Ucret—Maas Endeksi 2013 yili I. ceyreginde bir
dnceki ceyrege gore %2.0 oraninda artmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis insaat Briit Ucret—-Maas

Endeksindeise bir dncekiyilin ayniceyregine gore %12.4 oraninda artis kaydedilmistir.

insaat Sektorii Calisilan Saat Endeksi (2010=100), I. Ceyrek 2013
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insaat Sektorii Briit licret - Maas Endeksi (2010=100), I. Ceyrek 2013
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insaat isgiicii Girdi Endeksleri ve Degisim Oranlari (2010=100), I. Ceyrek 2013

Arindirilmamis Takvim Etkisinden Arindirilmis Mevsim ve Takvim Etkisinden
Arindiriimig
" Endeks Endeks Endeks Endeks Yilhk Endeks Endeks Ceyreklik
Gosterge 2013/1 2012/1 2013/1 2012/1 | Degisim (%) 2013/1 2012/1 | Degisim (%)
istihdam 94.2 97.1 93.9 96.6 -2.8 101.9 102.9 -1.0
Gahsilan Saat 91.8 95.3 914 94.5 -3.4 99.7 100.9 -1.2
Briit Ucret - Maas 132.4 118.1 132.1 117.6 12.4 140.4 137.7 2.0

Konut Sektoérii: Konut Satis istatistikleri, I. Ceyrek 2013 (Kaynak: TUIK)
2013 yihnin 1.Ceyreginde Tiirkiye genelinde 273,826 konut satis sonucu el degistirmistir.

Konut satislarinda istanbul 58,682 konut satisi ile en yiiksek paya (%21.4) sahip olmus, istanbul'u 34,786
konut satisi ile (%12.7) ile Ankara, 17,602 konut satisi ile (%6.4) ile izmir izlemistir. Ayni ceyrekte, en az
satis ise 9 konut ile Hakkari'de gerceklesmistir. Konut satisinin en distik oldugu diger iller ve satis sayilari
siraslyla 18 konutile Ardahan ve 37 konutile Bayburt olmustur.

2013 1. geyreginde Turkiye genelinde 115,508 konut ipotekli satis sonucunda el degistirmistir.

Turkiye genelinde toplam konut satislari igcinde ipotekli satisin pay1 %42.2 olmustur. En yiiksek ipotekli
satis 27,391 ile istanbul'da gerceklesmis, istanbul %23.7 ipotekli satis payi ile Tiirkiye siralamasinda ilk
sirayl almistir. istanbul'daki toplam konut satislari icinde ipotekli satisin payi ise %46.7 olmustur. Ayni
ceyrekte, Hakkari'de higipotekli satis islemi gerceklesmemistir.

Turkiye genelinde 158,318 konut diger satis yontemlerisonucunda el degistirmistir.

Diger konut satislarinda da, istanbul 31,291 konut satisi ve %19.8 pay ile ilk siraya yerlesmistir.
istanbul'daki toplam konut satislariicinde diger satislarin payi %53.3 olmustur.

Konut kredilerine iliskin yapilan degerlendirmelerde FED kararindan sonra gosterge faizin %6.5'lerden
%8'lere ¢ikmasinin 100 bin TL'lik bir konut kredisinde 120 aylik maliyeti 9,360 TL artirmis oldugu ve bu
artistan en ¢ok da kiiclik ve orta boy gayrimenkul yatirim ortakliklarinin etkilenecegi ifade edilmektedir.
Uzmanlar, éniimiizdeki dénemde GYO'larin yapacaklari halka arzlarda ve 6zellikle de istanbul'da
yapilacak yatirimlarda ciddi finansman gereksinimi dogacagi beklentisini dile getirmektedirler.

Konut tipine ve konuma gore fiyat degisimleri (REIDIN-GYODER Mayis 2013 Verileri)

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuclarina gore, Mayis ayinda bir dnceki aya gore %0,54
oraninda; gecen yilin ayni donemine gore %7,95 oraninda; endeksin baslangic dénemi olan 2010 yili
Ocakayina goreise %30.40 oraninda artis gerceklesmistir.

Mayis ayinda REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir &nceki aya gére, istanbul Avrupa yakasinda yer
alan markal konut projelerinde %0.95 oraninda; istanbul Asya yakasinda yer alan markali konut
projelerinde %0.21 oraninda artmistir. Endeksin baslangic dénemine gére ise istanbul Asya yakasindaki
projeler Avrupa yakasina kiyasla 5.0 puan fazla artis gostermistir.




Mayis ayinda REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir dnceki aya gore, 1+1 daire tipinde %1.87

oraninda, 2+1 daire tipinde %1.42 oraninda artmis; 3+1 daire tipinde %0.16 oraninda ve 4+1 daire
tipindeise %0.47 oraninda azalmistir.

Mayis ayinda REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi bir dnceki aya gore, 51-75 m2 buyiklige sahip
konutlarda %1.96 oraninda, 76-100 m2 buyiklige sahip konutlarda %1.99 oraninda, 101-125 m?2
blylklige sahip konutlarda %0.84 oraninda artmis; 126-150 m2 biiytklige sahip konutlarda %0.63
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oraninda, 151 m2 ve daha biyik alana sahip konutlarda %0.16 oraninda azalmistir.

Yeni Konut Fiyatlari ve Tiiketici Gliven Endeksi
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Yeni Konut Fiyatlari ve Konut Kredisi Faiz Oranlari
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YURTDISI MUTEAHHITLIK HIZMETLERI:
Basan grafigi yukselerek devam ediyor

2012 yilinda 46 llkede toplam 27.2 milyar ABD Dolari tutarinda 461 yeni proje Ustlenmis olan Turk
miteahhitler kiiresel krizin etkilerine ve ana pazarlarinin bir bélimiinde hala etkilerini slirdliren siyasi
calkantilara ragmen yurtdisindaki basarilarini 2013'in ilk 6 aylik doneminde de devam ettirmislerdir.
Ekonomi Bakani Zafer Caglayan'in yaptigi yazili agiklamaya goére, 2013 yilinin ilk 6 ayinda yurtdisinda
Ustlenilen proje bedelleri toplami gegen yilin ayni dénemine goére %70 artarak 11.6 milyar ABD Dolarina
ylkselmistir.

2013 yilinin ilk 6 ayinda Ustlenilen 114 proje ile birlikte Turk firmalarinin bugiine kadar yurtdisinda
Ustlenmis olduklari 7,141 projenin toplam degeri 250.9 milyar ABD Dolarina ulagmistir. Turk
miteahhitlerin faaliyette bulunduklari Glke sayisi ise listeye 2013 yilinda Gliney Sudan'in eklenmesiyle
101'e ulasmustir.

2013 yilinda en fazla is Ustlenilen Ulkeler sirasiyla Tlirkmenistan, Rusya Federasyonu, Azerbaycan,
Kazakistan ve Irak olmuslardir. 2013'iin ilk 6 aylik déneminde Tiirkmenistan'da Ustlenilen 28 projenin
toplam degeri4.8 milyar ABD Dolariolmustur.

2013 yilinda Ustlenilen projeler arasinda, bir Tlrk firmasinca yurt disinda tek basina Ustlenilen en bliytk
proje olarak Askabat Havaalani projesi 6ne c¢ikmistir. Askabat Havaalani projesinin yani sira
Azerbaycan'da bugtline kadar Ustlenilen en biiylik proje olan Bakii Olimpiyat Stadi projesi, Kazakistan'da
ustlenilen Bakir isleme Fabrikasi Projesi ve Kuveyt'te Uistlenilen Liman Projesi yiiksek proje degerleri ve
nitelikleriyle 6n plana ¢ikmislardir. Diger taraftan, Libya'da Ustlenilen 200 milyon ABD Dolari degerindeki
Elektrik Santrali projesi Turk miteahhitlik firmalari tarafindan bu Ulkede tekrar bilylk projeler
Ustlenilmeye baslandigini gbstermesi agisindan dnem tasimakla birlikte Libya'daki belirsizligin bertaraf
edilmesinin kisa stirede miimkiin olamayacagi disiinilmektedir.

Libya ve Suriye igin Eximbank Kredisi Kullananlara Kolaylik

Libya ve Suriye'deki belirsizliklerin halen devam etmesi, alacaklarin 6édenmesinde ciddi sorunlarin
yasanmasl nedeniyle ve firmalarin Yurt Disi Miuteahbhitlik Hizmetleri Kopriu Kredisi (YDMHKK)
kapsamindaki kredi ve faiz 6demelerinin bir siire ertelenmesi talepleri dogrultusunda finansman
desteginin devam etmesine ihtiya¢c duyuldugu goéz onilinde bulundurularak Eximbank tarafindan
YDMHKK uygulamalarinda bir dizi yeni diizenleme yapilmistir. Bu kapsamda Libya ve Suriye icin Tirk
Eximbank'in miteahhitlik kredilerinde faiz orani distrilmus, vade uzatilmis ve yeniden yapilandirma
imkani getirilmistir.
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AVRUPA iNSAAT SEKTORU

(Kaynak: Eurostat Biilteni:97/2013 - 19 Haziran 2013)

Avrupa Birligi'nin Resmi istatistik Biirosu olan Eurostat tarafindan agiklanmis olan ilk tahminlere gore
insaat sektdriinde mevsimsel olarak uyarlanmis tiretim 2013 Nisan ayinda bir énceki aya kiyasla Avro
Bolgesinde (AB17) %2, AB27 bolgesindeise %0.9 artmistir.

Mart 2013'deise Uretim Avro Bolgesinde %1.8, AB27 Bolgesinde ise %1.3 gerilemistir.

Nisan 2012 ile kiyaslandiginda Nisan 2013'deki Gretim Avro Bolgesinde %6.6, AB27 Bolgesinde %5.9
azalmistir.

Aylik Bazda Karsilagtirma
Nisan 2013 icin veri temin edilebilen llkelerden sekizinde insaat sektorl Gretimi artmis, yedisinde ise
azalmistir. En yiiksek artislar Almanya (%6.7), Portekiz (%5.9) ve italya'da (%5.5) kaydedilmis, en biiyiik

azalmalarise Polonya(-%5.2), Romanya (-%3.7) ve ispanya'da (-%3.1) gériilmistir.

Bina ingaatlari Avro Bolgesinde %1.1, AB27 Bdlgesinde ise %0.7 artmistir. Bu veriler Mart 2013'de
sirasiyla-%1.2 ve -%0.9 olmustu.

Muhendislik yapilarinda Avro Bélgesinde %3.9, AB27 Bolgesinde ise %0.8 artis kaydedilmistir. Bu veriler
bir dncekiaydasirasiyla-%3.9ve-%2.2 olmustu.

Yillilk Bazda Karsilasgtirma
Nisan 2013 igin veri temin edilebilen Ulkelerden on ikisinde Uretim azalmis, Giglinde ise ylikselmistir. En
biyik azalmalar Polonya (-%25.1), Portekiz (-%24.4), Slovenya (-%19.3) ve ispanya'da (-%15.3)

goérilmustir. Artislar ise Macaristan (%9.8), Bulgaristan (%3.9) ve isvec'te (%2.5) kaydedilmistir.

Bina insaatlari Avro Bolgesinde %6.1 AB27 Bdlgesinde ise %5.2 azalmistir. Bu veriler Mart 2013'de her iki
bolgede de-%6.6 olmustu.

Muhendislik yapilari Avro Bolgesinde %8.1, AB27 Bolgesinde ise %8.3 azalmistir. Bu veriler bir 6nceki
aydasirasiyla-%10.7 ve-%7.9 olmustu.
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UFUK TURU

Gungor URAS
21 Haziran 2013, Milliyet

"Bernanke'nin aciklamasindan sonra, biitlin diinyada piyasalar sifir faiz doneminden, yiikselen
faize uyum igin yeniden pozisyon almaya basladilar. Diizen degisiyor. Diizen bir glinde degismez.
Zaman alacak. Diizen degisirken sadece faiz oranlari degismeyecek. Para degerleri de degisecek.
Borsa endeksi de gerileyecek. Biz olacaklari iyi goremedik. O nedenle riskimizin tepe noktasinda
donlsime yakalandik."

Ugur GURSES
30 Haziran 2013, Radikal

"Nisan sonundan 27 Haziran glinl kapanisina kadar olan siirede Merkez Bankasi rezervleri 7 milyar
ABD Dolari azaldi. Bunun yaklasik 1 milyar ABD Dolari altin rezervlerindeki degerlemeden (fiyat
disuslinden) geliyor. Nette 6 milyar ABD Dolarlik bir rezerv kaybi var. Bunun da yarisi (3 milyar ABD
Dolari) 10 Mayis'ta cikmis. Yani Gezi protestosu baslamadan ¢ok 6nce."

Zafer CAGLAYAN
T.C. Ekonomi Bakani, 12 Haziran 2013, Diinya

"Dis konjonktir talep agisindan hala ¢ok zayif. Turkiye'de de kiresel ekonomik konjonktirin bir
sonucu olarak net ihracatin biylmeye katkisi gecen 2 yildaki kadar canli olmayacak. Bu yil
bliylimede i¢ talebin katkisi daha biyik bir 6nem kazaniyor. 2013'te %4 biyilime isteniyorsa i
talepte biraz daha canlanma olmali."

Abdurrahman YILDIRIM
02 Temmuz 2013, Habertiirk

"Son gelismelerden sonra biiylimede ihracata biiyiik is disiyor. i¢ tiiketim canlanmasi ivme
kaybederken dis gelismeler de cari agik yoluyla blylmeyi sinirlayabilecek. Blylime kisitini
artirmanin tek yoluihracati artirmaktan gegiyor."

M. Nurettin OZDEBIR
Ankara Sanayi Odasi Bagkani, 23 Temmuz 2013, Anadolu Ajansi

(T.C. Merkez Bankasi'nin faiz koridorunun (st bandinda yaptig1 75 baz puanlik artisla ilgili olarak)
"Bu, piyasayl ne costuracak ne de kustlrecek bir artistir." "Sanayiciler olarak faizler ve kredi
maliyetlerindeki artistan her zaman rahatsiz oluyoruz." "Bizce burada asil lzerinde durulmasi
gereken husus politika faizi ylizde 4.5 iken piyasa faizlerinin bunun iki katina gikmis olmasidir."
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Burcu UNUVAR
is Yatinnm Kidemli Ekonomisti, 24 Temmuz 2013, Diinya

"Gorunen o ki, MB faiz oranlari cephesinde keskin bir degisiklik yapmayacak ve oyunu agirlikh
olarak likidite araglari Gzerinden oynayacak. ... Bu da ters riizgarlarin estigi donemlerde Turkiye
piyasalarinin benzerlerine gore daha dalgali olacagina ve MB ile piyasa arasindaki pazarligin devam
edecegineisaret ediyor."

Ugur CIVELEK
24 Temmuz 2013, Diinya

"Bu asamada sormak gerekiyor; yabanci olsaniz bu tabloyu cikis icin son firsat olarak goriip bir an
once cikmaya calismaz misiniz? Doviz kuru ve faizlerde yasanan yiikselisin kisa vadeli ve gegici
olacagina inanir ve risk alir misiniz? iceride alinacak kararlarin degil, kiiresel diizeydeki farklilasan
egilimlerin belirleyici oldugunu bilenleriiceride kalmaya nasilikna edebilirsiniz?"

Prof. Dani RODRIK

Harvard Universitesi Ogretim Uyesi, 22 Temmuz 2013, Cumhuriyet

"Turkiye, disa bagimli biyimeden vazgecemedigi icin ekonomisi kirilgan. Turkiye ve Brezilya gibi
Ulkelerdeki sosyal calkantilar risk algilarini artiriyor. Bu ylizden, Turkiye ve benzer lilkelerde faizlerin
ve kurlarin artik artmaya baslayacagini, dis aciklarin finanse edilmesinde bazi gugliklerin
yasanmaya baslayacagini tahmin ediyorum. Bu siirecte iyi bir kriz yonetimi cok dnemli."

Prof. Nouriel ROUBINI

New York Universitesi Ogretim Uyesi, 24 Temmuz 2013, ntvmsnbc

"ABD Merkez Bankasi FED'in varlik alimini azaltabilecegi yoniindeki agiklamasi bu tilkede sifira yakin
faiz doneminin sona ereceginin gostergesidir. Buna paralel olarak da diinya genelinde ylksek faiz
getirisi pesinde kosarken gelisen piyasalara dolusan ucuz para da bu piyasalardan g¢ikmaya
baslamistir.

Turkiye, Gliney Afrika, Brezilya ve Hindistan ekonomileri cari agikla miicadele etmektedirler. Bu
Ulkeler cariacigi gittikce dahariskli yontemlerle finanse etmeye baslamislardir.

BRICS dahil pek ¢ok gelisen tilke ekonomisi "kalin bir duvara" toslayabilecektir. Boyle bir durumda
bu tlkelerin bliyiime hizlari ve finansal piyasalariagir darbe alabilecektir."
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