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Giris: Siyasi gerilim ekonomiyi vuruyor.

Gecgen sayida yogun belirsizlik nedeniyle 2014 hesaplarini yapmanin zorluklarina
deginmistik. Ancak 17 Aralik sonrasindaki siireg belirsizlikleri cok daha siddetlendirdi.

2014 yilina siyasi belirsizlikler ve FED’in tahvil alimini azaltma karariyla girdik. Tirkiye
ekonomisinin performansinin iki temel belirleyicisi olan kiresel ekonomideki
dalgalanmalar ve i¢ siyasette yasanan belirsizlikler son 1 ay icerisinde déviz kurunda
sert dalgalanmalara yol agti.

Yasamada, kolluk kuvvetlerinde, maliye bakanhginda, BDDK'da yapilan goérev
degisiklikleri, HSYK’'nin yapisini degistirmeyi amaglayan kanun teklifi gibi olgusal
gelismelerin yani sira, paralel devlet iddialari ve ses kayitlarinin yarattigi bir dizi saibe,
karsi karsiya oldugumuz siyasi riskin boyutlarini arttiriyor.

Yikselen siyasi risk ve devam eden kiresel kirilganlik, 2014 vyilinda Tirkiye
ekonomisinin performansini dislirecek. Bu performans dislstinden en olumsuz
etkilenecek kesimlerin basinda ise KOBI’ler geliyor.

Kiiresel ekonomi risk yaratmaya devam ediyor

Dinya ekonomisinde 2008 krizinin etkileri yavas yavas ortadan kalkiyor. IMF'ye gbre
2013’te %2,9 biyilyen dinya ekonomisi 2014’te %3,6 bilylyecek. Ama diinya
ekonomisindeki biiyiime yine de potansiyelin bir hayli altinda kalacak.

ABD’de ekonomi istikrarli bicimde toparlaniyor. Bliylime %2 civarinda; bu sene %3’e
hizlanmasi miumkin goériliyor. Enflasyonun hala dislik seviyelerini korumasina
ragmen, istihdam piyasalarinda istikrarli bir diizelme devam ediyor. ABD
ekonomisindeki iyilesme nedeniyle, merkez bankasi FED, Aralik ve Ocak aylarinda
varlik alimlarinda aylik bazda 10 milyar dolar kisintiya gitti.

ABD ekonomisindeki bu olumlu gelismelere karsilik Tiirkiye’'nin en biylk ticari
partneri olan AB’de finansal kriz riski azalmis olsa da kuvvetli ve yaygin bir
toparlanmadan s6z etmek zor. Yapisal sorunlarini ¢6zmek yerine ertelemeyi tercih
etmis olan AB’de toparlanma ¢ok daha yavas ilerliyor. AB ekonomileri deflasyon riski
ile karsi karslya.

Gelismis Ulkelerde biyime hizlanirken gelismekte olan dlkeler de ise biyimede
kayda deger bir yavaslama var. Diinya ekonomisinin lokomotifi gelismekte olan
Ulkelerden gelismis tlkelere dogru kayiyor. FED’in varlik alimlarindaki azaltma ve bu
sirecin sonunda faiz oranlarinda beklenen yikselme, gelismekte olan ulkelerin
kirilganligini arttiriyor. Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tirkiye ve Gliney Afrika, FED’in
bu politika degisikliginden en olumsuz etkilenecegi diisiinilen Kirilgan 5 Ulke olarak
adlandiriliyor. Ancak bu 5 dlkenin arasina Sili, Macaristan ve Polonya da eklenmis
durumda.

Diger bliyik yikselen piyasa ekonomilerini de 2014’te parlak bir performans
beklemiyor. Rusya stagflasyon riski yasarken, diinyanin ikinci blylik ekonomisi Cin’de
blylime hizi azalmaya devam ediyor. 2014’te bliyiimenin %7,4’e kadar dismesi ve
1990 yilindan bu yana en dislik seviyeye inmesi bekleniyor. Bliylime hizi diiserken
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borg/GSYH oraninin %200’leri asmis olmasi finansal piyasalardaki istikrar agisindan
risk yaratiyor.

Kiresel ekonominin 2014 goriinimu, Turkiye igin, ne dis talep ne de finansman
olanaklari agisindan umutlu bir zemin ortaya koymuyor. FED’in varhk alimini
azaltmasina bagh olarak gelismis Ulkelerde beklenen getiri artislari, fonlarin
gelismekte olan Ulkelerden ¢ikmasina yol agarak cari agigi yiksek tlkelerde finansman
sorunlari yaratabilecek. Bu sorunlarin siddetli olmasi durumunda gelismekte olan
Ulkelere giden fonlarin %80 azalabilecegi tahmin ediliyor. Tirkiye, uluslararasi finansal
piyasalardaki bu hareketlerden en olumsuz etkilenecek tlkeler arasinda yer aliyor.

Uretimde gelismeler

Cumbhurbaskanligi ve milletvekili segimleri igin kritik olacak 2014 Mart yerel segimleri
arifesinde, ylkselen piyasa ekonomilerinin finansman ihtiyaclarini  kiiresel
piyasalardan fonlama olanaklarinin daralmakta oldugu bir ortamda patlayan
siyasetteki gerilim, ekonomideki beklentilerin hizla bozulmasina yol acti. 1990l
yillarda siyasi istikrarsizlik ve ekonomik istikrarsizlik sarmalinda olan Tirkiye'de
siyasette tansiyonun yikselmesi, eski glinlere geri donme endiselerine yol acti ve
hanehalklarinin ve sirketlerin davranislarini bozdu. Diger yikselen ekonomiler
karsisinda TL reel anlamda deger kaybetti. TL'de olusan deger kaybi karsisinda merkez
bankasinin faiz oranlarinda yaptigi sert ayarlama deger kaybini sinirladiysa da blyime
Uzerinde olumsuz etki yapacak.

ic talep yatay seyrediyor

Doéviz kurlarindaki hareketlilik tiiketici glivenini dogrudan ve derinden etkiliyor. Bu
etkiyi Ocak ayi rakamlarinda gérmek mimkin. Tiketici Gliven Endeksi son 6 aylik
donemde asag yonlu bir egilim seyrederek, tiketicinin piyasaya gliveninde gerileme
yasandigina isaret ediyor. Endeks, Ocak ayinda bir dnceki aya kiyasla %3,5 gerileyerek
72,4 degerini aldi.

Tlketici Gliven Endeksi
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Kaynak: TUIK verilerinden hazrlanmustir.

Hem FED’in aldigi miktar genislemesinin tedricen azaltilmasi karari hem de siyasi
gerilimler nedeniyle artan belirsizlik ve TL’deki sert deger kaybi ve risk priminin
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ylkselisi, tiketici gliveninin yani sira reel kesim giliven endeksinde de gerilemeye yol
actl. Once TUnin hizli deger kaybi ve ardindan gelen sert faiz artisi, reel kesimde
Uretim kararlarini ¢cok olumsuz etkiledi.
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TCMB ve TUIK verilerinden hesaplanmistir

Sanayi ve is dlinyasinin piyasaya glivenini yansitan Reel Kesim Glven Endeksi Ocak
ayinda bir onceki aya gore yizde 6 gerileyerek 104,2 degerini aldi. Gegtigimiz sene
ihmli artis egilimi sergileyen Reel Kesim Giliven Endeksi, Ekim ayindan bu yana
gerilemeyi strdirtyor. Hem tiketici hem de sanayicilerin piyasaya olan gliveninde
ekonominin genel gidisati ve Uretime yonelik glveninde Ocak ayinda gerileme
yasandi. Gilven endekslerine paralellik gosteren mevsim ve takvim etkilerinden

arindirilmis sanayi lretim endeksi ise Aralik ayinda bir dnceki aya gore degismedi ve
119,5 seviyesinde kaldi.
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TCMB ve TUIK verilerinden hesaplanmugtir

Turkiye’de bliyiimenin lokomotifi olan dayanikh tiiketim mallari tretimi Aralik ayinda
%0,3; dayaniksiz tiketim mallari %1,5 artarken sermaye mallari Uretiminde ise
degisiklik olmadi.

Aralik ayinda imalat Sanayi Kapasite Kullanim oraninin ise 75,9’dan Ocak ayinda 74,5’e
diismis olmasi, sanayi Uretim endeksinde de benzer bir gerileme olacagina isaret
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ediyor. ihracat ve yurtici siparislerdeki diisiis de {iretim yavaslamasini teyit eden bir
baska gosterge.

Istihdam yaratma Kapasitesi diistii

i¢ talepte yasanan durgunluk istihdam piyasalarinda gériilen durgunlugu aciklayici bir
gosterge niteligi tasiyor. istihdam piyasalarinda 2012’nin basindan bu yana goriilen
bozulma Kasim ayinda da devam ediyor. Mevsimsel etkilerden arindirilmis issizlik
orani %9,9’a gerilemis olmasina ragmen, bu gerilemenin istihdama katilimin azalmasi
sayesinde gerceklesmis oldugunu géz 6niinde bulundurmak gerekiyor. istihdam
oraninin geriledigi bir ortamda issizlik oraninin %10’da istikrar kazanmasi, i¢ talep
acisindan Umitli olmayi olanakh kilmiyor.
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Sektorler itibariyle yeni yaratilan istihdami inceledigimizde, hizmet sektoriiniin yine
en 6nemli istihdam yaratan sektér olmaya devam ettigi, insaat ve sanayi sektorlerinde

Kasim ayinda bir kipirdanma gorildigi dikkati ¢cekiyor. Tarim sektoriinde ise istihdam
azalmaya devam ediyor.
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Sektorler itibariyle istihdam
(Mevsimsel etkilerden arindiriimig)
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Kaynak: TUIK verilerinden hazirlanmustir.

Oniimizdeki aylarda, i¢ talebin duragan seyri istihdam piyasalarini olumsuz
etkilemeye devam edecek. issizlik oraninin mevcut duragan seyrinin, son aylarda
gindemi mesgul eden i¢ siyasetteki gelismeler ve FED’in tahvil alimini azaltma
kararina bagh olarak yeniden kiresel kriz dncesindeki iki haneli rakamlar seviyesine
dénme ihtimali var. Temmuz ayindan bu yana issizlik orani %10 civarinda istikrar
kazandi.

Tuketici ve ticari kredilerdeki yavaslama da i¢ talebin sinirlanacagina isaret eden bir
baska gosterge.

Reel kesime iliskin bu olumsuz gostergelere karsilik kurulan firma sayisindaki artisin ve
tahsili gecikmis alacak miktarindaki ve karsiliksiz cek kullanimindaki azalmanin olumlu
gostergeler olarak not edilmesinde yarar var. Gelecek dénemde siyasi gerilimin
diismesi, bu olumlu gelismelerin Giretime yansimasini mimkiin kilacak.

Kamu maliyesi

Merkezi Yonetim Bitcesinde Ocak ayinda gecen yilin ayni donemine gobre bitce
gelirleri %2,8 oraninda artarken harcamalarda %4 oraninda gerileme yasandi.
Boylelikle gectigimiz yil Ocak ayinda yaklasik 6 milyar TL olan biitce fazlasi bu sene
yaklasik 2 milyar TL seviyesine geriledi. Bu yil Ocak ayinda faiz disi harcamalarda
%20,5; vergi gelirlerinde ise %9,5 oraninda yasanan artis, biitge fazlasinin gegen yila
kiyasla daralmasina neden oldu.

Bltge aciginin disiik olmasi ve Avrupa Birligi tanimli borg stokunun GSYH’ya oraninin
bu yilsonunda %35 seviyesine inecek olmasi, secimler dncesinde bitge politikasinin da
ic talebi desteklemek icin kullanilabilecegini gosteriyor. Bu nedenle 2014’te ve 2015’te
blitce dengesinde bir miktar bozulma muhtemel olmakla birlikte, bu bozulmanin
tolere edilebilecek sinirlar disina ¢ikmayacagi bekleniyor.

Mart sonundaki yerel secimlere kadar, faiz oranlarindaki yikselmenin i¢ talep
Uzerindeki olumsuz etkilerinin kamu harcamalarinin artirilmasi yoluyla dengelenmeye
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gidilmesi ve segcmen Uzerinde psikolojik etkisi yliksek olan TL'deki asiri deger kaybinin iizerinde baski artirmaya

engellenmeye calisilacagl bir politika bileseninin izlenmesi kuvvetle muhtemel. devam ediyor...
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Dis Denge
Gelismekte olan tlkelere yénelen fonlarda siiregelen azalma cari agigin finansmani FED'in miktar azaltmas:
endiselerine yol agiyor. devam ettigi siirece
Tiirkiye gibi enflasyonu
Altin harig dis ticaret dengesi yatay seyrediyor ve cari agig yiiksek
2013 yili Ocak-Aralik donemine ait dis ticaret verilerine gore ihracat %0,45 oraninda tilkeler olumsuz
azalirken, ithalat %6,4 oraninda artti. 2013 basindan itibaren 12 ayhk kiimulatif ithalat etkilenecek.

yaklasik olarak 237 milyar dolardan 251 milyar dolara yikselirken, ihracat ise 153
milyar dolardan 151 milyar dolara geriledi ve 12 aylik kiimulatif dis ticaret acgigi ise
99,7 milyar dolara ulasti. Ancak bu artista altin etkisi kuvvetli.
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Altin hari¢ dis ticaret dengesini inceledigimizde, 2013 vyili basindan bu yana
suregelmekte olan dizelmenin yil sonuna dogru 90 milyar dolar diizeyinde
sabitlendigi goraltyor.

Cari ac1gin finansmani korkutuyor

2013 yilinda ihracattaki artisin en 6nemli belirleyicisi AB oldu. AB’deki toparlanmanin
heniiz arzu edilen seviyede olmamasina karsilik 2013 yilinda AB’ye ihracat bir 6nceki
yila gore %6,2 artis gosterirken, Yakin ve Ortadogu (lkelerine ihracat %16,2 oraninda
geriledi. Bu durumda Ortadogu’daki siyasi gelismeler kadar iran’dan enerji alimi
karsihiginda yapilan altin ihracatindaki gerileme de etkili.

Dis ticaret aciginin esas kaynagl hala enerji ithalati olmaya devam ediyor. Dis agigl
enerji disi inceledigimizde, 38 milyar dolar seviyesinde seyrettigi gorillyor. Ancak
ongorilebilir gelecekte Tirkiye’nin enerji kaynaklarinda herhangi bir gelisme s6z
konusu degil ve enerji ithalati cari acik Gzerinde baski yaratan yikli bir kalem olmaya
devam edecek.

Dis ticaret acigindaki bozulma sonucunda cari actk 2013 yil sonunda beklentileri
asarak 65 milyar dolar olarak gerceklesti. Altin hari¢ tutuldugunda ise cari acik gecen
seneye gore azald.

Acigin finansman kalitesinde bir diizelme goérilmedi. A¢igin finansmaninda, olumsuz
dis ve i¢c konjonktlrin etkileri gorildi. Acigin finansmaninda borglanmanin payi
azalirken uluslararasi rezerv varliklar, gerilemeyi slirdlrdl. Rezervler 3,7 milyar dolar
gerilerken, portféy yatirimlarda ve mevduatlarda cikis oldu. Kredi temininde bir sikinti
gorilmemesi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 1,6 milyar dolarlik giris ise
finansman agisindan olumlu gelismelerdi.

Cari Acigin Finansmani
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Kaynak: TCMB

2014 yilinda gelismis Ulkelerde biuyimenin hizlanmasi ve TL'deki deger kaybi
Turkiye’nin ihracatini destekleyecektir.

Dis talebin hala giicli olmamasina karsilik TL'deki deger kaybinin ve kredi talebini
yavaslatmak icin alinan 6nlemleri sonucunda 2013’te biliyiimis olan cari agigin
2014'de azalacagini soyleyebiliriz.

Cari agig1 yaratan
nedenlerin uzun vadeli
olmasina ragmen TL deki
deger kaybi...

. agigin 2014 ’te bir
par¢a azalabilecegine
isaret ediyor.
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Yine de GSYH'nin %7’si civarinda seyreden cari agigin finansmani 2014’iin temel
konularindan birisi olacaktir. ABD’de miktar genislemesinin tedricen azalmasi (QE)
politikasina bagli olarak uluslararasi piyasalarda fonlarin gelismekte olan (lkeleri terk
etmesi, Turkiye’nin finansman sorunlarini agirlastiracaktir. Bu durumda faiz oranlari
ve kurlara enflasyon (izerinden baski olusmasi kaginilmaz olacaktir.

Parasal gostergeler

Doviz kurlarindaki dalgalanma, reel sektorii olumsuz etkiliyor
2013 Haziran’dan bu yana deger kaybeden Tirk Lirasi, 2014 yili Ocak ayinin son
haftasinda rekor kirdi. FED’in tahvil alimlarini gectigimiz aydan bu yana tedricen
azaltmaya devam etmesiyle birlikte yasanan siyasi gerilim gelismekte olan piyasa
Ulkeleri arasinda en fazla deger kaybeden paranin Tiirk Lirasi olmasina yol acti.

Doviz kurlari, haftalik
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Kaynak: TCMB verilerinden hazirlanmistir.

FED Aralik ayinda aldigi kararla Ocak ayinda miktar genislemesi programini 75 milyar
dolara indirdikten sonra Subat ayinda da 10 milyar dolarlik indirime gitti. Oniimiizdeki
aylarda da varlik alimlari azaltilmaya devam edecek. Bu nedenle Tirk Lirasi’nda Dolar
veya Euro’ya karsi deger kazaniminin yine 2013 yili basindaki seviyelere donmesini
beklemek s6z konusu degil. Oniimiizdeki iic secim dénemi boyunca yasanabilecek
olasi bir siyasi tansiyonun goz ardi edilmemesi gerekiyor. Bu durumun yani sira FED’in
piyasalara slrd(glu para miktarinin azalmasi ve bu paranin da 2014 boyunca
gelismekte olan piyasalardan gelismis piyasalara yonelecegi beklentisi, Turk Lirasi’nin
yeniden deger kazanarak 2013 yili basindaki degerlere dénme olasiligini diistiriiyor.

FED, slirdirdugu tahvil alim programini 2014 yili sonunda bitirmeyi hedefliyor. 2014
yilsonuna dogru, gelismekte olan piyasalara yonelmekte olan paranin azalacagini da
gbz 6nine alarak, Tirkiye’'nin yabanci sermayenin yavaslama ihtimaline karsi 6nlem
almasi gerekiyor.

Enflasyonla miicadele baska bahara

Turk Liras’'ndaki deger kaybi i¢ fiyatlara gecis etkisi nedeniyle enflasyon Uzerinde
olumsuz etki yapmaya devam ediyor. Gegctigimiz Aralik ayinda tilketici fiyatlarinda
gerceklesen %7,40°'lik artis nedeniyle Merkez Bankasi’'nin yil sonu hedefi olarak

Deger kaybeden TL de
istikrar saglanmasi
durumunda dis ticaret
agigr 2014 'te gerileyecek.

Siyasi tansiyon piyasa
gostergelerinde
bozulmaya yol a¢ti.

FED’in piyasalara
surdiigii para miktarinin
azalmas: Tiirk Lirast 'nin

veniden deger kazanma
olasiligim diisiiriiyor

TL 'nin Dolar veya Euro
karsisinda 2013 yul1
basindaki seviyelere

donmesi olasi
goriinmiiyor.

Yabanci sermayenin
yavaslama ihtimaline
karst onlem alinmast
gerekiyor.




belirledigi %6,8 enflasyon oranina ulasmak mimkin olmadi. Merkez Bankasi’'nin %5
seviyelerinde hedefledigi enflasyon son 10 yildir %8 oraninin altina inemedi.

Ocak ayinda titlin ve alkolll iceceklerdeki kuvvetli artis ve gida fiyatlarindaki degisim
enflasyonun artis egilimini siirdiirmesine neden oldu. Ocak ayi itibariyle yillik TUFE
enflasyonu % 7,53 olurken, cekirdek enflasyon gostergesi olarak kullanilan I-
Endeksindeki yillik artis hizi %7,6 olarak gergeklesti.

Enflasyon gostergeleri, yilhk % degisim
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TLl'deki deger kaybinin 6nlenememesi sonucunda Merkez Bankasi, enflasyon
beklentilerindeki ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin engellenmesi icin gliclii

ve onden yiklemeli bir parasal sikilastirmaya gidilmesinin uygun olacagina karar
verdi.

Faiz oranlarindaki sert artis, Tirk Lirasi’'ndaki deger kaybinin 6nlne gectiyse de,
blylimenin zaten zayiflamis oldugu bir ortamda ig talebi olumsuz etkileyecektir.

Kararin siyasi nedenlerle geciktirilmis olmasinin faturasi, daha yiiksek faiz artisi ve
TL'deki istikrarsizligin reel sektor Gzerinde yaratmis oldugu tahribat ile 6dendi.

Sonug: Yiiksek enflasyon, yiiksek dis acik, diisiik biiyiime
2014, 2013’e kiyasla ekonomik performansin bozulacagi bir yil olacak. Mart ayinda
yapilacak secimler, sadece yerel yoneticilerin se¢imi olarak degil, daha sonra yapilacak
cumhurbaskanligi secimleri ve gelecek sene vyapilacak milletvekilligi secimleri
acisindan da onem tasiyor. Mart secimlerinin sonuglarina gére parlamentodaki
partilerin ydonetimlerinde de degisiklikler bekleniyor.

Secimler bunca 6nem tasimasina ragmen, yurticinde siyasi tansiyonun c¢ok yiksek
olmasi, yurtdisi kaynakh tehditler karsisinda ekonomi yonetiminin sadece oOnleyici

tedbirlerle yetinecegini, yapisal degisiklikler yaratabilecek 6nemli kararlarin alinmasini
zorlastiriyor.

Siyasi gerilimin 30 Mart 2014 secimlerine kadar dismeyecegi goziikiiyor. Hatta daha

da tirmanmasi bile olasi. Siyasi gerilimin siddetine bagh olarak ekonomi az, ya da ¢ok,
ama mutlaka olumsuz etkilenecektir.

Siyasi gerilimin siddetine
bagh olarak ekonomi az,
ya da ¢ok, ama mutlaka
olumsuz etkilenecektir.
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degil, siyasi ¢atisma
var...

...boyle olunca, ekonomi
politikas: araglarinin etki
alani da sinwrl.

Coziim ekonomide degil
siyasette aranmali.




Siyasi riskin ylkselmesi, TL'deki asiri dalgalanma ve faiz oranlarindaki sert yiikselis,
Uretim, tiketim ve yatirnm kararlarinin 6telenmesine yol agarak zaten yavaslamis olan
bliyiimeyi daha da asagiya ¢cekecektir. TL'deki deger kaybi enflasyonda da hizlanmaya
neden olacaktir. Bugilinden baktigimizda, blylimenin disecegi, enflasyonun
ylkselecegi ve iktidar partisinin oy oraninin gerileyecegi, egilim olarak soéylenebilir
olsa da, egilimlerin hangi siddette olacagini kestirebilmek bugilinden bakildiginda
kolay degil.

Yatinnm-Tasarruf Dengesi*
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(*) Ozel Sektsr Net Tasarruf géstergesi Konsolide Biitge Agigi ve Cari Islemler Dengesi verilerinin toplami olarak hesaplanmistir.
TCMB ve Maliye Bakanhgi verilerinden h stir

Kisaca 2014’te ekonomiyi yliksek enflasyon, yiksek cari acik ve disik biylime
bekliyor. Bu i¢ acici bir resim olmasa da, siyasi tansiyonun daha da bozulmamasi
varsayimi altinda ufukta ciddi bir kriz ihtimali gozikmiyor.

Tasarruf Agigi ve faiz paritesi
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(*) Gzel Sektdr Net Tasarruf gdstergesi 12 aylik kiimilaatif Konsolide Biitce Acidii ve Cari lslemler Dengesiverilerinin toplami olarak hesaplanmistir.,
Reel TL-S Getiri Fark: yillik reel faiz ve reel kurdakiyilik degisimin toplami olarak hesaplonmustir,
TCMB ve Maliye Bakanlgrverilerinden hazilanmistr

Ekonomi politikasinin sonuglar Gzerindeki etkisinin sinirli olacag bir stirece giriliyor.
Siyasette ve diinya ekonomisindeki gelismelere bagli olarak bu tablonun daha
bozulmasi olasi. Bu durumda ekonomi politikasinin tablonun olumluya gitmesinde
pek etkisi olmayacaktir. Clinkl Tirkiye’nin bugin karsi karsiya oldugu sorunlar
agirlikh olarak siyasidir ve siyasi sorunlarin ¢6zimii ekonomide degil siyasette
aranmalidir.

Sorunun kokeninde
iktisadi dengesizlikler
degil, siyasi ¢catisma
var...

...boyle olunca, ekonomi
politikast araglarinin etki
alani da simirl.

Coziim ekonomide degil
siyasette aranmali.
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bagh olursa olsun her tiirlu calisani hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu calisma yalnizca bilgilendirme amagli hazirlanmistir. Calismada yer alan analiz ve degerlendirmelerin
kullanilmasi tamamen tercihe bagh olup, hicbir kosulda yatirim tavsiyesi biciminde yorumlanmamalidir.
Calismada kullanilan veriler kamuya agik ve giivenilir oldugu diisiiniilen kaynaklardan derlenmistir. Yine de, bu
calismadaki bilgilerin ve yorumlarin kullanilmasinin ve/veya sunulan verilerdeki hata ve eksikliklerin
dogurabilecegi her tiirlii olumsuz sonugtan dolayi Tiirk Girisim ve is Diinyasi Konfederasyonu ve her ne akitle
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