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IMSAD
Ayhk Rapor-Temmuz 2011

TURKIYE VE DUNYADA GUNDEM

= Tiirkiye ekonomisi hizla biyiiyor...

Tlarkiye ekonomisi 2011 vyilinin  birinci
ceyreginde vyilhk bazda %11,0 bulylrken,
oran %09,6'ik piyasa beklentisinin Uzerinde
gerceklesti. TUIK tarafindan agiklanan
mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig
veri de vyilhk bazda %11 seviyesinde
bulunuyor. Gayrisafi Yurtici Haslla (GSYH)
yillik bazda bakildiginda 1.2 trilyon TL'ye
(756 milyar dolar) vylkseldi. Tirkiye
ekonomisi devam eden ig talep blylmesi,
yabanci sermaye girisleri ve ayrica mali ve
parasal politikalar sayesinde yilin ilk
ceyreginde de oldukga ylksek bir bliylime
orani yakaladi. Fakat devam eden glicli
blylime ile birlikte cari agik genislemesi de
artarak 2011 sonunda 60 milyar dolarin
Uzerine ¢ikacak gibi goérintyor. Tlrkiye'nin
ithalata bagimh ihracat ve doviz girisine
dayanan blyume modelini dedistirmedigi
takdirde strdurtlebilir bir blylume
yakalamasi pek olasi degildir.

61. Hiikiimetin ekonomi programi belli
oldu... Dalgali kur rejiminin devam
edecedini belirten Erdogan, Merkez Bankasi
para politikasini bagimsizca uygulayacadini
soyledi. Cari acigi distirmek ve enerjide
disa bagimlihdi azaltmak icin yenilenebilir ve
nikleer enerji projelerinin  slrecegini
belirten Erdodan 6zel sektorin TL Gzerinden
borglanmasini tesvik-edeceklerini ifade etti.
ihracatin  2015de 200 milyar dolara
ulasacadgi, ara “malinda vyerli Uretimin

desteklenecedi vurgulandi.  Erdogan
Hiklimet programini agiklarken, Istanbul’un
finans merkezi olmasi konusundaki

gorislerini  yinelerken, Istanbul'un 2023
yilinda dinyanin en o6nemli 10 finans
merkezi, icinde yer almasini hedeflediklerini
soyledi.

Cari acitk tam gaz... Tirkiye'nin cari
Islemler hesabi aci§, yilin ilk 5 ayinda,
gecen yilin ayni dénemine gore %121,3
artarak, 37 milyar 274 milyon dolar oldu.
Merkez Bankas! tarafindan acgiklanan 2011
yilil Mayis ayina iliskin 6édemeler dengesi
verilerine gore, cari acik 2011 yili Ocak-
Mayis doéneminde bir o6nceki yilin ayni
dénemine gbre 20 milyar 435 milyon dolar
artis gosterdi. Gegen yilin ilk 5 ayinda, cari
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actk 16 milyar 839 milyon dolar
dizeyindeydi. Gegen yil Mayis'ta 2 milyar
944 milyon dolar acik veren cari.islemler
hesabinda, bu yilin ayni ayinda 7 milyar 753
milyon dolar agik meydana geldi.

Doviz yiikseldi, Merkez frene dokundu...
Merkez Bankasi'nin yaptidi “aciklamada son
dénemde bazi Avrupa (lkelerinin  kamu
borglarinin  strdirilebilirligine ve global
bliyimeye iliskin endiselerin artmasi risk
istahinizolumsuz etkilemeye ve llkemizin de
icinde bulundugu_gelismekte olan (lkelere
yOnelik = sermaye akimlarini zayiflatmaya
devam etmekte oldugu belirtildi. Bu durum
dikkate ‘alinarak, 1 Ekim 2010 tarih, 2010-
55 sayilt basin duyurusu ile kamuoyuna
aclklanmis olan esnek doéviz alim ihale
yontemi gergevesinde gunlik doéviz
ihalelerinde alimi yapilacak tutar 40 milyon
ABD dolarindan 30 milyon ABD dolarina
dasardlda.

BDDK'dan kredilere fren... Cari acidin
azaltilmasi igin hidkimetin uzun slredir
talep ettigi tlketici kredilerinin daraltiimasi
icin Bankacillk Dizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) da devreye girdi. Tuketici
kredileri toplam kredilerinin %20'si asan
bankalarin maliyeti artinldi. Buna gore,
tiketici kredileri  toplam kredilerinin
%?20’sini asan bankalarla, donuk tlketici
kredilerinin payi toplam tlketici kredilerinin
icinde payl %8’'i asan bankalarin; birinci
gruptaki tlketici kredileri igin karsihik orani
%4'e, ikinci gruptaki tuketici kredileri igin
karsilik orani %8’e cikarildi. Ayrica, 24 aya
kadar olan tlketici kredileri ve 24 aydan
uzun slreli olan tlketici kredilerinin
sermaye yeterliligi icindeki paylar artirildi.

Krediler hiz kesmiyor... BDDK'nin
acikladigi kesinlesmemis verilere gére Mayis
ayinda bankacilik sektéri aktif toplami son
1 yilhk dénemde %?26,8 artarak 1.1 trilyon
TL'ye ulasti. Aktifler igerisinde; krediler yilhk
bazda %13,8 artarak 598 milyar TL'ye
ulasirken, menkul kiymetler %2,9 duslsle
279 milyar TL'ye geriledi. Diger taraftan
sektértin karlihdi %18,4 oraninda eriyerek
1,9 milyar TL olarak gergeklesti. Sermaye
yeterliligi rasyosu ise gegen yilin ayni
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dénemine goére 210 baz puan azalarak
%17,4 oldu.

Faiz yiikseldi, mevduata yonelim artti...
Yurtici yerlesiklerin bankalardaki TL ve
yabanci para toplam mevduati, 17-24
Haziran haftasinda 3 milyar 339,5 milyon TL
artarak 569 milyar 997,7 milyon TL'ye cikti.
Merkez Bankasi'nin verilerine goére, yurtigi
yerlesiklerin bankalardaki TL ve yabanc
para toplam mevduati, 17-24 Haziran
haftasinda 3 milyar 339,5 milyon TL artarak
569 milyar 997,7 milyon TL'ye cikti. Anilan
dénemde TL mevduatlar 3 milyar 715,7
milyon TL artarak 411 milyar 218,2 milyon
TL'ye ylkseldi. Yabanci para mevduatlarin
TL cinsinden tutan ise 376,2 milyon TL'lik
azalisla 158 milyar 779,5 milyon TL oldu. TL
mevduatlarin en blylk bolimini olusturan
tasarruf hesaplari 802,5 milyon TL artarak
288 milyar 608 milyon TL'ye cikti.

‘Kasamiz agzina kadar dolu’... Baz sivil
toplum kuruluslarinin baskalarinin, "baskan
sen bizi iyi anlarsin, kriz déneminde IMF'yi
kagirmayalim. Bakin Almanya, Fransa ve
Yunanistan IMF'nin kapisinda" diyerek
endiselerini ilettiklerini vurgulayan
Cagdlayan, sunlari kaydetti. "Ama ben
tabloyu goériyorum, c¢lnki IMF ve _AB,
Tlurkiye'ye her zaman cifte standart
uygulamis olan kuruluglardir. Bu IMF'nin
genel taktigidir. 10 yil 6énce IMF'den 1
milyar dolar borg para alabilmek igin
kapisinda diz ¢okip otdrmustuk. Ama bugtn
IMF'nin borcunu 4,5 milyar dolara distrmis
bir hikimet var. IMFye eyvallahimiz yok
Allah'a slUklr. Simdi' suan . da Merkez
Bankamizin gerek:doéviz, gerek altin rezervi
tam 99,5 milyar dolara cikti, 100 bin kere
masallah. Merkez Bankasinin kasasi dibine
kadar para dolu. Bu noktada bizim disaridan
gelecek paraya ihtiyacimiz yok. Disariya
eyvallahimiz yok. Onlarin derdi Turkiye'yi
yeniden eski doneme dondirmek. Bizler
isimize bakip, yolumuza devam edecegiz.
Buna kimsenin guicli yetmeyecek."

Misir'da ithal demire vergi
konusuluyor... Misir Maden Sanayi Odasi,
yerli Ureticinin korunmasi amaciyla ithal
demir celik Urdnlerine %5 oraninda vergi
konulmasini  talep etti. Misirl  vyerel
Ureticilerin sikayetleri lizerine gegen vyil Tlrk
demir ¢elik drinleri acllan "Damping"
sorusturmasi, uzman komisyonlar
tarafindan yapilan incelemede damping
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bulgusuna rastlanmamasi (zerine Misir
Sanayi ve Dis Ticaret Bakanhd tarafindan
rafa kaldiriimisti.

Yunanistan'in 12 milyar eurosuna
onay... Euro Boélgesi ekonomi ve maliye
bakanlari, videokonferansli toplantida,
Yunanistan'a 12 milyar euroluk kredi dilimini
onayladi. 50 milyar eurosu 0Ozellestirme ve
28 milyar eurosu bitce kesintileri olmak
lzere toplam 78 milyars euroluk . pakete
gecen hafta onay veren Yunanistan, iflas
ihtimalini devre disi birakmak igin acil olarak
ihtiyag duydugu 12 milyar euroluk kredi
dilimini 15 Temmuz'da alacak:

Yeni sorun Portekiz... Uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Moody's,
Portekiz'in kredi notunu 4 basamak birden
distrdi. Kurulustan vyapilan acgiklamada,
Portekiz'in "Baal' olan kredi notunun "Ba2"
olarak ' belirlendigi, kredi notlarina iliskin
gorinimin ise '"negatif" oldugu kaydedildi.
Bu, Portekiz'in kredi notunun '¢op'
seviyesine indirildigi anlamina geliyor.
Moody's, Ulkenin ikinci bir finansman
yardimi alma ihtiyaci duyacadina dair artan
risk ve hiikiimetin borg istikrari konusundaki
hedefleri tutturamama ihtimali nedeniyle
kredi notunda bu derecede indirime
gidildigini aktardi.

Avrupa faiz arttirdi... Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) faizleri %0,25 artirarak
%1,50'ye cikardi. Ingiltere Merkez Bankasi
ise gosterge faiz oranini %.0,5'te birakti.
Avrupa Merkez Bankasi, Nisan ayinda
dizenledigi toplantida, artan enflasyonla
micadele igin gosterge faiz oranini 25 baz
puan yukselterek %1,25'e gikarmisti.
Boylece, banka, Nisan ayinda ilk kez Mayis
2009'dan itibaren %1  seviyesindeki
gosterge faiz oranini artirdi.

Fed likiditeye dokunmayacak biiyiime
icin daha karamsar... ABD Merkez
Bankasi Fed, 600 milyar dolarlik tahvil alim
programini bitiriyor. Ancak elindeki tahvil
portféylinl azaltmayacadl igin piyasadan
likidite cekmeyecek (ABD tahvillerinin
miktari su anda 2 trilyon 800 milyar dolar
civarinda). Fed vyetkilileri ABD’de ekonomik
blylme 6ngorilerini asadi gekerken igsizlik
tahminlerini ise yukar yodnde revize etti.
Buna goére Fed, ABD ekonomisinin bu vyil
%2,7 ve %?2,9 aralhdinda buylyecedini
ongoéruyor.

Her hakki saklidir.



EKONOMIDE VE INSAAT SEKTORUNDE SON BiIR AY

= Tirkiye'nin biiyiimesinde ozellikle kaptirsa da %14,8’lik gelisim gostererek en
gayrimenkul projelerinin etkili oldugu fazla artis gosteren 3. sektdr olmustur.
goriilmektedir. Borsa ve faizde getiri
firsatlarinin azalmasi nedeniyle = Kredi derecelendirme kuruluslan
alternatifsiz bir yatirnm arac haline tarafindan yatirhbm vyapilabilir lilkeler
gelen gayrimenkul sektoriiniin dinamik durumuna getirilme olasiliginin
yapisi bu noktada onemli rol oniimiizdeki giinlerde realize. olmasi
oynamaktadir. Talebin zayifladidi durumunda Tiirkiye'ye ciddi bir
zamanlarda durmayan ve gelecede yatirm sermaye akisi yasanabilir. Boyle bir
yapan insaat sektéri son aciklanan ortamda ozellikle gayrimenkul
rakamlara goére blylmede 2011 yilinin ilk piyasasinda normalin c¢ok - iistiinde

ceyredinde birinciligi perakende sektériine hareketlilik beklenmelidir.

OZET VERILER
RAKAMLARLA TURKIYE EKONOMISI

DOonem Degisim
Biliyiime oD 2011 1.Ceyrek %11.00
Sanayi Uretimi oD Mayis %8.00
Kapasite Kullanim Orani = Haziran %76.70
Ihracat OA Mayis -%7.87
TUFE OA Mayis -%1.43
UFE OA Mayis %0.01
Issizlik Orani - Mart %10.80
RAKAMLARLA INSAAT SEKTORU

DOonem Degisim
Gelisim Hizi oD 2011 1.Geyrek %14.80
Insaat Malzemeleri Fiyatlan - TUIK OA 2011 1.Ceyrek %4.91
Insaat Malzemeleri Fiyatlan - ITO OA Haziran %0.56
Insaat Sektoriinde Uretim oD 2011 1.Ceyrek %16.30
Iinsaat Sektoriinde Ciro oD 2011 1.Ceyrek %12.40
Insaat Sektoriinde istihdam oD 2011 1.Ceyrek %7.20
Insaat Sektoriinde Calisilan Saat oD 2011 1.Ceyrek %6.40
Insaat Sektoriinde Buriit Ucret-Maas o)) 2011 1.Ceyrek %16.80
Konut Satislarn OA 2011 1.Geyrek %16.51
Tiiketicinin insaa Ettirme/Alma Ihtimali | 6A Mayis -%5.78
Istihdam Degisimi OA Mart %7.62
Konut Kredileri OA Mayis %2.74
Yapi Ruhsatlari-Bina Sayisi oD Mart -%38.11
Yapi Ruhsatlari-Yiizélgiim oD Mart -%37.55
Yapi Ruhsatlari-Deger oD Mart -%31.87
Yapi Ruhsatlari-Daire Sayisi oD Mart -%36.75
Yapi Kullanim izin Belgesi-Bina Sayisi oD Mart -%2.17
Yapi Kullanim izin Belgesi-Yiizélgiim oD Mart %0.78
Yapi Kullanim izin Belgesi-Deger oD Mart %10.65
Yapi Kullanim 1zin Belgesi-Daire Sayisi oD Mart %2.25
OA= Bir d6nceki déneme gore, OD= Bir dnceki yihn ayni dénemine gore
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DUNYA EKONOMIiSI

Son yillarda gosterdigi performans ile dinyanin
ikinci bluylk ekonomisi haline gelen Cin’in
biyime orani 2011 vyiinin ilk ceyredi igin
%9.73 dlzeyinde kalmistir. Ayni ddnemde
Tldrkiye'nin blylme orani ise %11 olarak
gergeklesmistir.
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Yani Turkiye, ekonomisinde yakaladigi ylksek
bliyime orani ile sadece sinifindaki Ulkeleri
geride birakmamis, ayni zamanda blylime
hizinda dinyanin lideri konumundaki Cin‘i de
gecmistir. Bu basari, onlimilizdeki dénemde
Tlrkiye'ye yabanci ilgisinin daha ylksek bir
dizeyde seyretmesine neden olabilecektir.
Nitekim, klresel vyatirimcilarin ayni grupta
dederlendirdigi Brezilya ve Gliney Afrika'da
bliylime sirasiyla %4.19 ve %3.73 oraninda
kalmistir.

ULKELERIN SANAYi URETIMi (MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRILMIS)
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Kaynak: OECD

Kiresel. ticaretteki gerileme 2010 yilina iligkin
sanayi lretimi rakamlari ile 2011 yil rakamlari
karsilastirildiginda net bir sekilde
gorilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis
rakamlar dikkate alindiginda 2010 yilinda hizl
bir artis gésteren sanayi lretimi, 2011 yilinda
tim Ulkelerde azalma gdstermistir. Global
ticarette 6ncl gosterge olan Baltik Endeksi’'nin
2011 yilina girerken %50 oraninda deger
kaybetmesi de bu durumu teyid etmektedir.
Kiresel olcekte meydana gelen bu zayiflama
ediliminin Tlrkiye’nin sanayi Uretimine daha
fazla yansimasi beklenmelidir.
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ULKELERIN ENFLASYON ORANLARI B Onceki Mson
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Enflasyon dider (lkelere oranla: Tilrkiye'de
daha hizli acgiklanmaktadir. Dolayisiyla
Tirkiye'nin enflasyon verileri ile diger Glkelerin
bir onceki ayina ait rakamlar
kiyaslanabilmektedir. Bu rakamlar g6z 6ninde
bulunduruldugunda.. enflasyon global 06lcekte
belirgin bir artis trendine girmistir. En hizl
enflasyon  verisi aciklayan Turkiye'nin TUFE
rakamindaki gerileme bu noktada gecici olarak
yorumlanmalidir. Mevsimsellik etkisinin
gecmesi ile birlikte enflasyonun yukar trend
izlemesi beklenmelidir.

ULKELERIN i$SIZLIK ORANLARI = Onceki  Son
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Kaynak: OECD

Tirkiye'nin karsilastinldigi Brezilya’da, issizlik
orani %6.5 seviyesinde gerceklesmektedir.
Yine gelismekte olan lke grubundaki
Macaristan’da bu oran %11.6 seviyesindedir.
Dolayisiyla gelismekte olan (lkelerin issizlik
oranlarinda farklilasmakta goériilmektedir. Buna
gore gelismekte olan Ulkelerin bir béliminde
issizlik oraninin  %10’'un Uzerinde oldugu
gorilmektedir. Tlrkiye issizlik orani itibariyle
issizlik orani ylUksek olarak siniflandirilan bu
gruba dahil olmaktadir. Bununla birlikte igsizlik
probleminin  global bir sorun  oldudu
gozlenmektedir. Bu noktada 6ntmuzdeki
dénemdeki iyilesme 6nemli olacaktir. Nitekim,
kriz nedeniyle issizlik oraninin hizla arttidi
gelismis Ulkeleri bu parametrede yakalamak
mumkindir. Bu noktada Tlrkiye'nin geng
nifusu nedeniyle isglcline katiim hizinin
ylksek olmasi, engelleyici bir unsurdur.
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DUNYA INSAAT SEKTORU

Global ekonomiye yonelik tartismalarin altinda
belirsiz bir gérinim sergileyen ABD’de insaat

dizeyine cikmis ve Subat verisi de dahil olmak
Uzere 4 ay bu seviyede kalmistir. Mart ayinda

sektortindeki gorinim belirsiz bir goérinim
sergilemektedir. Ayhk bazda sert
dalgalanmalarin  yasandigi sektérde Mayis
rakamlarinda bir 0&nceki aya gore vyeni
baslayan konut insaatlann %3,51, insaat
ruhsati alimlan %8,7, devam eden konut
insaatlari %0,37 artis kaydetmistir.

17'ye vylkselen endeks Nisan ayinda 16
seviyesine gerilemistir. Mayis ayinda degisim
gobstermeyen endeks sonrasinda yeniden
gerileme kaydetmistir.

ABD KONUT FIYAT ENDEKSi DEGiSiMi

2.00+ >
1504 %

Tamamlanan konut insaatlarinda ise %0,24 ]

1.00 i

disls yagsanmistir.

ABD'DE INSAAT SEKTORU

Miktar (Bin) Degisim*
Mar.11 Nis.11 May.11 Mar.11 Nis.11 May.11
Alinan Konut insaat Ruhsatlari 574 563 612 %7.49 -%1.92  %8.70
Yeni Baslayan Konut insaatlan 593 541 560 %14.48 -%8.77 %3.51
Devam Eden Konut insaatlan 420 419 418 -%0.71  -%0.24 -%0.24
Tamamlanan Konut insaatlan 597 542 544 -%2.29 -%9.21 %0.37
* Bir 6nceki aya gore degisimi gésterir

Olusan rakamlarda vyeni baslayan konut
satislari, alinan insaat ruhsatlarn ve devam
eden konut insaatlarindaki artis olumlu
dederlendirilebilir. Buna karsin tamamlanan
konut insaatlarindaki gerileme olumsuz bir
gelisme olarak ele alinmalidir. Sonug olarak bir

Nis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Agdu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas.10
Mar.11
Nis.11

Kaynak: Federal Housing Finance:Agency

ABD'nin’ konut fiyatlarinda ise Nisan
ayinda %1.84liik cikis yasanmistir.

stiredir sektoére yonelik olusan belirsizligin
stirdigu gortlmektedir. 10,
‘]
izinler Y eni ingaat ======Devam Eden Tamamlanan 51
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400 } } t t t t t f f f 400 Kaynak: Eurostat
g & 8 g ABD piyasasindaki istikrarsiz gorinim Euro
Kaynal: ABD fstatistk Kurumy Bolgesi'nde de gozlenebilmektedir. Nitekim

Euro Boélgesi insaat sektoérii kriz sonrasinda
dengesiz bir goriiniim sergilemeye baslamistir.
Insaat Uretimi son aciklanan Subat verilerine
godre ise %0,84 artmistir.

BREZILYA'DA ORTALAMA BiRiM KONUT MALIYETI

400 —
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ABD'nin Konut Ureticileri Dernedi’nin
yayinladigi veriler “ise -negatif goérinimini
korumaktadir.

KONUT PiYASASI ENDEKSI
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Kaynak: NAHB

Kaynak: Brezilya Istatistik Kurumu

Nitekim, ABD’nin Konut Ureticileri Dernegi'nin
yayinladigi verilerde de konut sektoriine
yonelik olumsuz seyir izlendigi gortlmektedir.
Bu dogrultuda endeks Kasim ayinda 16

Turkiye'ye rakip olarak izlenen (lkelerden
Brezilya’'da ise konut maliyetleri talebe paralel
olarak artis trendi glcind korumaktadir.
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TURKIYE EKONOMIiSI

Tlrkiye ekonomisi, Cin’i de geride birakarak
2011'in  ilk ceyredinde %11’lik blylime
kaydetmistir. Gegen yilin ilk ceyredinde baz
etkisiyle %12 blylyen Tuarkiye'nin bu yil da
ylksek oran yakalamasinda 6zellikle ig tliketim
etkili olmustur. Mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis GSYIH degeri de bir dnceki déneme
gére %1,4 artis gostererek, bu yilin ilk
ceyredindeki blylmenin baz etkisinden cok,

ekonomik aktivitelerdeki artistan
kaynaklandigini ortaya koymustur.
Blyime m Yurtici Tiiketim mIhracat
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Kaynak: TUIK

BlyUimenin alt kalemlerinde en kritik kalem ig
tiketimdir. Buna go6re 2010 vyilinda -da
bliylimenin motoru konumundaki i¢ tuketim
yihn ilk ceyredginde %11,6 artis gostererek
Tirkiye ekonomisini sirtlamistir. Buna bagli
olarak ayni ddnemde ithalat %27 artis
gostermis, ihracat artisi ise %7,7'de kalmistir.
Rakamlarin da ortaya koydudgu Uzere blylime
ihracata degil, ic tliketime dayah. saglanmistir.
Bu noktada énemli riskler mevcuttur. Ozellikle
ithalatta patlama yaratan bu duruma bagl
olarak  cari acglk, riski strekli artis
gostermektedir.

KAMU/OZEL YATIRIMLARIN GELISME HIZI B Biylime m Ozel Sektdr
® Kamu Sektorl
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Rakamlardaki dikkat gekici bir diger unsur ozel
sektoér yatinmlarindaki patlamadir. Nitekim,

www.imsad.org

yihn ilk ceyredinde 0zel sektdr tlketim
harcamalarinda %12,1 artis olurken, kamunun
tiketim harcamalari artisi  %6,7 olarak
gerceklesmistir. Sabit sermaye yatirimlarinin
da bu yilin ilk geyredinde glgli bir sekilde
arttigi ancak bu artisin biyik bir boliumunin
O0zel sektor tarafindan saglandigi  dikkat
cekmektedir. Buna gbre 0Ozel.. sektdrln
yatirimlarindaki artis %?38’i.« asarken; kamu
yatirimlarindaki blylime .%4,9'da kalmistir.
BlUyumeye katkilar incelendiginde ise 0zel
sektér harcamalarinin 8,7, puan; kamu
harcamalarinin 0,7 puan katkida -bulundugu
gorilmektedir. Ozel sektériin sabit sermaye
yatinnmlari blylimeyi 7,2 puan olarak pozitif
etkilerken, kamu yatinmlarinin katkisi 0,2
puanda kalmistir. BlyUmeyi olumlu etkileyen
yatirimlardaki-bu artisin olumsuz tarafi ise dis
ticarette' ara malli kaleminde go6rilmektedir.
Bircok sektdérde Uretim igin gerekli olan
teknolojinin ithal edilmesi sonucunda dis
ticaret acigi, dolayisiyla cari islemler agigi riskli
bir boyuta ulasmistir. Bu nedenle 6zellikle bu
yil giindeme gelen teknoloji lretimine yonelik
destek adimlarinin kararlilikla devam
ettirilmesi  gerekmektedir. Aksi durumda
blylimede her artis cari acik sorunu olarak
geri donecektir.
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Sanayi kesimi %12,2 oraninda blylime
kaydederken, tarim kesimi toplamda %4,1
blyimuUstir. Hizmetler sektoriinde ise bliyiime
%10,9'u bulmustur. Hizmetler sektériine dahil
olan insaat sektoriinde de %14,8'lik gelisim
kaydedilmistir. GSYiH'’ya katkilar
incelendiginde ise tarim kesiminin katkisinin
0,2 puan, sanayinin 3,4 puan, hizmetler
kesiminin ise 7,4 puan oldugu goértlmektedir.
Alt sektorler itibariyle en hizli artis toptan ve
perakende ticarette %17,2 ile yasanmistir.
Merkez Bankasi’nin ve son olarak BDDK'nin

Her hakki saklidir.



tlketici kredileri Uzerine aldigi tedbirlerin
ticaretteki bu artisi olumsuz etkilemesi
beklenmelidir.

SANAYi URETIMi
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Aylik bazdaki rakamlardan sanayi Uretimi ise
Mayis ayinda %?7,5'lik beklentinin biraz
Ustiinde %8 artis gostermistir. Bununla
birlikte, mevsimsellik ve takvim etkisinden
arindiriimis veriler sanayi Uretiminde Subat'ta
baslayan yavaslamanin devam ettidgine isaret
etmistir.  Yani mevsimsellik ve takvim
etkisinden arindiriimis rakamlara bakildidinda
Ocak ayinda 127,9 ile zirve yapan sanayi
Uretimi  Subat ayl itibariyle gerilemeye
baslamis, Mayis ayina kadar kiimdlatif %2,8lik
gerileme kaydetmistir. Kiresel krizin Lehman
Brothers iflasi ile 2008in Ekim ayinda
derinlesmesi sonrasinda, kilresel ticaretin
durma noktasina geldigi 2008 yilinin Kasim ve
Aralik aylarinda sert bir gerileme kaydeden
sanayi Uretimi, mevsimsellik ve takvim
etkisinden arindirilmis rakamlara gore, 2008’in
Aralik ayinda 98,3 ile dip yapmistir. 2009 yil
itibariyle kademeli olarak:yukari trendin igine
giren endeks 2011 wyihinin - Ocak ayina kadar
%30,1'lik ylkselis kaydetmistir. 2011 vyilina
iliskin son verilerdeki gerileme, 6zellikle yilin 2.
ceyreginde Uretimin glic kaybetme olasiliginin
glglendigine yorumlanabilir. Bu noktada
kiresel, Olcekte Avrupa’nin  yasadigi borg
sorunu sanayi lzerinde 6nemli bir risk unsuru
olarak durmaktadir. Nitekim, klresel ticaretin
onemli gostergelerinden Baltlk Kuru Yuk
Endeksi, 2011 vyiinda distik bir dizeyde
seyretmektedir. Bununla birlikte sanayi Uretimi
endeksi ile ylksek bir korelasyonu bulunan
reel kesim giiven endeksinin gliciini korumasi
olumlu bir gelismedir. Bu gelismeler isidinda
sanayi Uretiminde uzun vadeli artis trendinin
sonlandidina yonelik bir durum s6z konusu
olamamakla birlikte hizli gikis sonrasinda artis
hizinin yavaslamasi olagan karsilanmalidir.
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Sanayi Uretimine katki acgisindan bakildiginda,
ara mali Uretiminin sagladidi katkilar Nisan'da
%?2,80 puandan Mayis'ta %2,38’e, enerji ve
sermaye mal Uretiminin katkilari ise sirasiyla
%1,28’den %0,87'ye ve %3,25'ten %?2,5'e
gerilemigtir. Endekste %27,3'lUk ciddi bir
agirhiga ‘sahip olan dayaniksiz tiketim mal
Uretiminin katki payinin %0,81'den %1,42'yve
ylkselmesi nedeniyle yillik bazda lretim artisi
Nisan'la karsilastirildiginda énemli bir degisiklik
gbstermemistir. Ancak sene basindan bu yana
incelendiginde, ara mall ve sermaye mali
gruplarinin imalat sanayi artisina yaptigi
katkinin gerileme ediliminde olmasi ekonomik
aktivitedeki yavaslamaya dair bir go6sterge
olarak degerlendirilebilir. Imalat sanayinin alt
kalemlerinde ise, yliksek adirliklara sahip
motorlu tasit araglarinin sanayi Uretimine
yaptigi katki %?2,24 puandan %1,36'ya, ana
metal sanayinde %0,62'den %0,38’e, yurtici
tiketim talebine duyarlh kimyasal drtnler
grubunda ise %0,72'den %0,27'ye
gerilemistir. Ote yandan, yurtici yatirm
talebine duyarli makine ve techizat sektérinin
katkisi %0,89'dan %1’e gikmistir. Bu rakam
gida drdnlerinin imalatinda %0,53'ten
%0,64’e, giyim esyalarinin imalatinda ise -
%0,18'den %0,19'a ylkselmistir. Bununla
birlikte tekstil trinlerinin katkisi ise -%0,27 ile
negatif kalmaya devam etmistir.
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Turkiye'de 2011 yilinda énem derecesini hizla
artiran cari  aglk sorununun ¢6zimiine
odaklanmaktadir. Bununla birlikte simdilik bu
sorunun golgesinde kalan igsizlik problemi
secim sonrasinda yine vurgulanir duruma
gelecektir. Bu noktada secim sonrasinda ilk
aciklanan rakam olan Mart ayi verisine gore
issizlik oranlarinda ciddi bir toparlanma oldugu
gorilmektedir. Buna goére igsizlik orani %10,8
dizeyine gerilemistir. Mart ayindaki bu
toparlanmada mevsimsellik etkili olmustur.
Issizligin genel trendine bakildiginda ise oranin
uzun bir sireden beri istenen dlzeylere
cekilemedigi gorulmektedir.
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Bunda geng nlfus oraninin fazla ©lmasl
nedeniyle isglicine katiimin ylksek -bir
dizeyde gerceklesmesi etkili olmustur. Yani
yaratilan istihdam imkanlar isgicltine katilum
artinirken, issizlik oraninda istenen dlsUsin
yakalanmasina yetmemistir. Buna goére
calisma cadindaki nifusta meydana gelen artis
son verilerde de siUrmektedir.. Son rakamlara
gore calisma cadindaki ntfus bir onceki yilin
ayni ayina gore 955 bin kisi artarak 53 milyon
242 bin kigiye< ulasmistir. " Yine bu rakamin
icinde isgliciine katilma orani, bir 6énceki yilin
ayni dénemine goére 0,8 puanhk artisla %49
olarak gergeklesmistir." Bir 6nceki aya gore ise
isglctine katillm oraninda 0,5 puanhk artis
kaydedilmistir. Rakamlara gobre igsizlik
oranlarinda c¢ikis egilimi Ocak ayi itibariyle
durmus ve Mart ayinda bir 6nceki aya goére 0,7

puanhk™ bir gerileyisle  %10,8 olarak
gerceklesmistir.
Issizlik oranlarini mevsimsellikten

arindirdigimizda gerileme egiliminin Agustos
2010 yilindan beri etkili oldugu gorilmektedir.
Buna gore mevsimsellikten arindiriimis issizlik
oranlarn Adustos ayinda %11,8'i gordikten
sonra dislise gecmis, Subat ayinda %10,1e
gerilmistir. Son rakamlara gére bu oran %9,9
seviyesine kadar dismdstir. Tek haneli
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rakamlara inilmekle birlikte ham verinin 700
baz puan gerileme vyasadigi bir ortamda
mevsimsellikten arindirilmis rakamlarda
meydana gelen gerilemenin, 200 baz puanda
kalmasi dikkat gekicidir.

i$SiZLiIK ORANINDA MEVSIMSEL ETKI  Nevsimseliten arndrimams
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Dikkat edilmesi gereken bir diger nokta issizlik
oranlarinin . Nisan 2009'dan beri sadece
Adustos 2010'da artmasidir. Buna gore
mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani 22
aylik dilimde sadece Adustos 2010’da, 0,1
puanlik artis gostermistir. Yani issizlik oraninda
22 aydir belirgin bir azalma egilimi vardir.
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Onceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda
insaat sektérinde istihdam artisinin %14
oldugu gorilmektedir. Ayni dilimde genel
istihdam dedisimi %7,1 olurken, imalat
sektoriindeki istihdam artisi %10,.3 dlizeyinde
olusmustur. Bu rakamlar blylime verileri ile de
uyusmaktadir. Nitekim, Tarkiye'nin
bliyimesinde basi c¢eken sektér insaat
sektoéradir. Ekonomideki glglenmenin
liderligini alan insaat sektdrinin
mevsimsellikten en fazla etkilenen sektérden
biri  oldugu unutulmamalidir. Havalarin
Isinmasiyla performans artisi yasayan insaat
sektérinin  istihdam  Gzerindeki  olumlu
katkisinin siirmesi beklenmelidir.

Her hakki saklidir.



TURKIYE INSAAT SEKTORU

Tarkiye'nin blytUmesinde 6zellikle gayrimenkul
projelerinin etkili oldugu goérilmektedir. Borsa
ve faizde getiri firsatlarinin azalmasi
nedeniyle alternatifsiz bir yatirhm araci
haline gelen gayrimenkul sektoriiniin
dinamik yapisi bu noktada O©nemli rol
oynamaktadir. Talebin zayifladigi zamanlarda
durmayan ve gelecede yatirm yapan insaat
sektéri son aciklanan rakamlara goére
bliyimede 2011 yilinin ilk c¢eyreginde
birinciligi perakende sektoriine kaptirsa
da %14,8'lik gelisim gostererek en fazla
artis gosteren 3. sektor olmustur.
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Dikkat edilmesi gereken unsur sektoérdeki-hizh
blyimenin ivme kaybetmeye baslamasidir.
Burada baz etkisinin yani sira mevsimselligin
kendisini gosterdigi gorilebilmektedir. Buna
gore insaat sektoriiniin biiyiimesi 2010
yihinin ilk ceyreginde %8,3 diizeyinde
gerceklesmistir. Bu oran vyilin 2.
ceyreginde %20,4, 3. ceyreginde %22,1
ve 4. ceyreginde ©%17,5 seviyesinde
olusmustur. 2010 yilinin tamaminda
yakalanan biiyiime rakami %17,1
olmustur. 2011 yilinin ilk ¢eyreginde ise
%14.8’lik artis yasanmistir.

INSAAT SEKTORUNUN KATKI PAYI
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Insaat sektériiniin ekonomiye katki payi
2007 yihindan 2009 sonuna kadar asagi
yonlii bir trend izlemistir. Bu dilimde insaat
sektoriiniin ekonomiye katki payir 2007
yiinda yakaladig:r %6,7'den beri diisiis
trendini korumus, 2009 yilinin igiincii
ceyreginde %4,6 diizeyine gerilemistir.
Ancak sektordeki bu ivme.. kaybinin
ozellikle 2010 yilinda farkhlastig:
goriilmektedir. Biiyiik insaat projeleri ile
birlikte bilyiime atagina gecen sektoriin
ekonomiye katki payr da artis egilimine
girmistir. Buna gére ekonomiye katki payi
2009 vyilinin 3. cgeyreginde %4,6'yi
gordiikten sonra yeniden c¢ikisa gegmistir.
Son agiklanan rakamlara goére ekonomiye katki
pay! %5,8'i yakalamistir.
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Insaat sektoriiniin biyiikliigiinde ise
ceyreklik bazda cari fiyatlarla dikkat
cektigimiz 10 milyar TL'nin iizerinde
kalindigi goriilmektedir. 2009'un 3.
ceyreginde sektoriin biiyuklugii 8,74
milyar TL'ye kadar geriledikten sonra bu
rakamin 2009 yilinin 4. geyreginde 9,32
milyar TL’ye, 2010’un birinci geyreginde
ise 9,8 milyar TL'ye ciktigi goriilmektedir.
Insaat sektoriinde ivmelenme bu ceyrek
sonrasinda yasanmistir. Buna gore hizh
bir cikis trendinin icine giren insaat
sektorii 2010 yilinin 2. geyreginde 11,85
milyar TL, 3. geyreginde 11,38 milyar TL,
son olarak da 12,12 milyar TL diizeyine
yiikseltmistir. Mevcut vyatirnmlar g6z
oniinde bulunduruldugunda insaat
sektoriiniin biiylime potansiyeli
bulunmahdir. Ancak bu noktada
gayrimenkul sektorii icin en kritik
parametrelerden faizin dikkatli ele
alinmasi gerekmektedir.

Her hakki saklidir.



INSAAT SEKTORU URETIM ENDEKSi DEGISiM ORA NLARI
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AB’'ye uyum slirecinde aciklanan 3 ayhk
insaat verileri de sektordeki ivmelenmeyi
ortaya koymaktadir. Uretim endeksinde
ardi ardina gelen artis trendi ‘insaat
Sektéri Uretim  Endeksi  Dedisim  Oranlari
Grafigi'nde de goriilmektedir. Son 5
ceyrektir iiretim artisi yasayan insaat
sektoriinde ivmelenmenin diizeyi son 3
ceyrekte %16'nin lizerinde olusmustur.
Buna gore 2010 yilinin ilk geyreginde
%9,3 artis gosteren insaat sektori
uretimi ikinci ceyrekte 9%19,5, liglincii
ceyrekte %21,2 ve dordiincii ceyrekte
%18 oraninda yiikselis kaydetmistir.
2011 yilina iliskin veride ise %16,3'llik
artis goriilmektedir. 2010 yilh 6ncesinde 9
ceyrekte arka arkaya daralma kaydeden
insaat sektoriinde kriz sonrasindaki hizli
toparlanma dikkat c¢ekmektedir. Bunda
faizin diisiik bir diizeyde bulunmasinin
yvani sira insaat sektoriiniin verimlilik
odakhi galismaya alismasi etkili olmustur.
1999'daki deprem sonrasinda c¢ehre
degistiren sektor, teknolojik gelismeleri
yakindan takip ederek yaptigi yatirmlar
sonucunda elde ettigi verimliligin
avantajlarini burada kullanistir. Nitekim,
global krizin cikis noktasi olan ABD’nin
insaat sektoriiniin aksine Tiirk insaat
sektorii hizh toparlanma sonrasinda giiclii
bir biiyiime trendinin igine girmistir.
Bununla birlikte bu biiyliimede arz
ayaginin liderlik ettigi unutulmamahdir.

INSAAT SEKTORU CiRO ENDEKSi DEGISiM ORANLARI
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Insaat sektoriiniin  arz liderliginde
kaydettigi biilyiimenin yavas yavas ciroya
da yansidig: grafikten goriilebilmektedir.
Buna gore hizh bir liretimin icinde olan
insaat sektoriinde elde edilen ciro miktan
uzun bir donem negatif seyrettikten sonra
2011 yihinin ilk cgeyreginde pozitif bir
goriinim ortaya koymustur. Bunun
anlami insaat sektoriiniin liretimi ile elde
edilen ciro arasinda uzun bir siiredir
saglanamayan korelasyon 2011 yilhinin ilk
ceyreginde elde edilmistir. Insaat
cirosundaki degisimi rakamsal olarak ele
aldigimizda ise 2009 yilinin 3. geyreginde
-%22 ile dip yaptiktan sonra kan kaybinin
azaldig: goriilmektedir. Bunha godre 2009
yihinin 4. ceyregindeki gerileme %15,6
diizeyinde olusurken, diisiis 2010 yilinin
1. ceyreginde %18,9, 2. ceyreginde %9,5
seviyesinde gerceklesmistir. Bu diisiis
trendi 2010 _yilinin 3. geyreginde, global
krizin patlak verdigi tarihten beri ilk kez
pozitife donmiis ve %3,9 degerine isaret
etmistir. 4. ceyrekte -%1 olmustur. Son
aciklanan' rakamlara gore cirolarda
%12,4'liikk artis yasanmistir.

INSAAT SEKTORU ISTIHDAM ENDEKSi DEGiSiM ORA NLARI
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istihdam ayaginda ise olumlu sinyaller
alinmaktadir. alintyor olmasi sevindirici
bir gelismedir. Nitekim, 2007 yilinin 2.
ceyreginden itibaren ceyreklik bazda bir
onceki yilin ayni donemine gore azalis
kaydeden insaat sektorii istihdami en
biiyiik gerilemeyi 2009'un 2. geyreginde
gostermis, bu donemde %23,4 oraninda
gerilemistir. Bunun sonrasinda
toparlanma trendine giren sektor
istihdaminda daralma rakamlar sirasiyla
%18,6, %15,9 ve son olarak 2010'un 1.
ceyreginde %4,3 olmustur. Bu dilimden
itibaren pozitif bir goriiniim sergilemeye
baslayan istihdam endeksi 2010 yilinin 2.
ceyreginde %2,8, 3. ceyreginde %4,9 ve
4. ceyreginde %6,3 artis gostermistir.
Son aciklanan rakamlara gore bu degisim
%7,2'ye kadar yiikselmistir.

Her hakki saklidir.



Insaat sektoriiniin gelecegine ydnelik en
kritik nokta ekonomiyi sogutma
calismalaridir. Bu noktada cari acik riskini

sinirlandirmak amaciyla ekonomiyi
sogutmaya calisan T.C. Merkez
Bankasi'nin adimlari yakindan

izlenmelidir. Faizleri diisiik bir diizeyde
tutmaya calisan TCMB’'nin 2011 yilina
girerken attigi adimlarda tiiketiciye
yonelik beklentisi kredi hacmindeki artisin
sinirlanmasi ve ic tiilketimdeki
ivmelenmenin kontrollii seyretmesidir.
Yani TCMB, ic tilkketim artisinin
enflasyonist baski yaratmamasini ve
ozellikle ithal mallara yonelimin
sinirlanmasini istemektedir. Ancak alinan
onlemler kredi hacmini frenlemek igin
yeterli olmamistir.
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Nitekim, 2010 vyihinin Ocak ayindan
2011’in Ocak ayina karar %40’in lizerinde
artis gosteren tiiketici kredilerindeki
biiylime sinirh bir ivme kaybi yasasa da
devam etmistir. Bunda zorunlu karsihik
oranlarindaki artisin ' tiiketiciye hizh
yvansitilmamasi etkili olmustur. Nitekim,
bankalar zorunlu karsilik oranlarindaki
artisi kredilere sinirli yansitmistir. Bu
nedenle, zorunlu karsihlk oranlarini
mevcut durumda daha fazla artirmanin
olasi olumsuz sonuglarini goéz Oniinde

bulunduran TCMB, diger kurumlarin
dolayh tedbirlerine gereksinim
durmaktadir. Bunun sonucu olarak

BDDK’'nin, . tiiketici kredilerinin toplam
kredilerine orani %20’sinin lizerinde olan
bankalarin maliyetlerini artirmasi TCMB
tarafindan olumlu degerlendirilmistir. Bu
tip adimlarin tiiketiciye yansimasi daha
hizh olacagindan sorunun ¢o6ziimii de
hizlanacaktir. Bu adimlarin kredi
maliyetlerine kademeli olarak yansimasi
beklenmelidir. Dolayisiyla onilimiizdeki
donemde faizlerde vyiikselis siirecinin
devam ettigi goriilebilecektir.
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Bununla birlikte faizlerin yikselis
trendine girmis olmasi, tiiketicilerin
mevcut seviyeleri degerlendirme egilimini
artiracaktir. Bu noktada vade yapisindaki
seciciligin devam etmesi beklenmelidir.
Faizlerin dipte oldugu goriisiiniin etkili
olmasi nedeniyle kisa vadeli kredi
kullanimlarinda diisiis yasanirken, 5-10
yilhik kredi kullaniminin arttigi
goriilmektedir. Mevcut durumda vade
dagihminda 5-10 yilliklarin %50’nin Gzerinde
oldugu gorilmektedir. Yani tiiketici mevcut
kredi faizlerini uzun vade icin kullanmak
istemektedir. Dolayisiyla bu yaklasimin kisa
vadede korunmasi beklenmelidir.

KONUT KREDILERININ VADE DA GILIMI
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Tarkiye'nin genel goérinimi ele alindiginda,
secimlerin hemen arkasindan Meclis'te yemin
edemeyen milletvekillerine yonelik
tartismalarin etkili oldugu gézlenmektedir. Yani
siyaset gerekli dedisiklikleri yapacak dlizeni
henliz saglayamamistir. Ancak bu kisa vadeli
tartismalar  sonrasinda  Turkiye'nin asli
sorunlari glindeme gelecektir. Bu noktada
Anayasa degisikligi dahil temel calismalarin
yapilmasi beklenmektedir. Bu beklentilerin
gergeklesmesi durumunda Tirkiye 2005-2006
yiinda AB adimlarinda yasanan gelismelere
paralel bir gelisim potansiyeli barindiracaktir.
Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
yatirnm vyapilabilir Glkeler durumuna getirilme
olasiliginin 6nimizdeki glnlerde realize olmasi
durumunda Turkiye'ye ciddi bir sermaye akisi
yasanabilir. Boyle bir ortamda ozellikle
gayrimenkul piyasasinda normalin ¢ok Ustlinde
hareketlilik beklenmelidir. Dolayisiyla
ekonomiyi sogutma calismalarina bagl olarak
kisa vadede talebin zayiflayabilecedi bununla
birlikte gayrimenkul sektériinde uzun vadede
olumlu goérimin korunmasi beklenmelidir. Bu
konuda vyeni hikimetin mevcut firsatlan
dederlendirerek Ulkenin  gelisimine ortam
saglayacak  reformlari  yerine  getirmesi
gerekmektedir. Ulkenin temel sorunlarinin
c¢ozlilmesi, Tlrkiye'nin mevcut durumda sikinti
icinde olan gelismis (lkelerle arasindaki farki
kapatacaktir.

Her hakki saklidir.



